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Analyza vlastnosti Tafflerova bankrotniho modelu

Abstrakt:

Tato prace se zabyva analyzou Tafflerovych banktbtmodel a jejich citlivosti na vstupni
polozky. Po provedeni analyzy moidlge vybrany model Taffler 1977 testovan na vzorku
spolenosti vVCR. Dale je provedena citlivostni analyza vybranéiavdy modelu Taffler
1977. Citlivostni analyza je naslediestovana v praxi. Soasti bakaléské prace je realizace
vSech vypétu v prostedi MS Excel.

Kli¢ova slovaBankrotni modelyTaffler, Z-score, Citlivostni analyza, Finari pon#rové
ukazatele

Analysis of Characteristic Features of Taffler's Bakruptcy Model
Abstract:

This work deals with the analysis of Taffler fagysrediction models and their sensitivity to
input elements. After making the analysis of modétdfler's chosen model 1977 is tested on
the sample of corporations in the Czech Repulilirere is made the sensitivity analysis of
the chosen version of the model Taffler 1977 inrtbet step. Further , the sensitivity analysis
is tested in practice. The realization of all cdtions in the software MS Excel is a part of
this bachelor work.
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1. UVOD

Umét odhadnout nebo dokonce zcela eliminovat rizikatgtinvestovaného kapitalu je snem
kazdého investora. Z nedavné minulosti jejmé, Ze i nadnarodni korporace, které se zdaji
byt naprosto finatné zdravé, mohou zasadit svyndiwelim ne&ekany a velmi tvrdy uder.
Jedna se ndjklad o spolénost Enron nebo Worldcom, jejichZz ztrata fisansolventnosti
byla takka ze dne na den. Proto v poslednich letech zagk&ankrotni modely af na
oblibenosti.

Zakladatelem a také nejzn&®im piikopnikem této mySlenky je Dr. Edward I. Altman,
ktery je profesorem New York University’s Stern &hof Business. Altman jako prvni
publikoval vroce 1968 bankrotni modelé¢eny pro USA. Jeho asi nejvyzna@iim
nasledovnikem na ,starém kontinentu“ je Atgh Richard J. Taffler, profesor University of
Edinburgh, The Management School. Ten v roce 19&dgpavil swj prvni bankrotni model.
Pti konstrukci diskrimin&ni funkce pro tento a nasledujici modely vyuzZivéflég stejre
jako Altman, metody finatnich pondrovych ukazatél. Tato metoda je obe&nnejvice
preferovana

Od roku 1974 publikoval Tafflerizné verze modeélpro izné druhy spolaosti. Vytvail
model pro distribtini spol&nosti, pro vyrobni spoémosti, pro finagni spol€nosti apod.
V této praci vychazim z Tafflerovaiptupu, ktery pouzil ve studii Taffler [14]. Tenpostup
jsem upednostnil, neb kdyz jsem profesora Tafflera kontaktoval a obezh&wbsahem
této prace, byla mne dop@ena pra¥ tato studie. Taffler v ni rozliSuje pouze mezi
finanénimi a nefinagnimi spol€nostmi.

Souasti této prace je aplikace Tafflerova bankrotnimdelu na vzorek Sesti nefinarich
spole&nosti. Pro tuto aplikaci byly vybrany vSechry nalezené varianty modelu Taffler
1977. Je to proto, Ze model Taffler 1977 je wéitare nejvice roz$én a tudiz nejvice znam.
Vyhodnoceni vysledkje zaloZzeno na jednotlivych zj&tych hodnotach Z-score spéh@sti
pro kazdou variantu modelu. Jednotlivé hodnoty @eqro kazdou spalaost jsou poté
porovnavany a spalaost, ktera je nejvice variantami modelu Taffler719hodnocena
nejlépe, je posuzovana jako firkas nejzdrayjsi.

V této préaci je dale kladen velkytichz na citlivostni analyzu.i®devSim proto, aby bylo
demonstrovano, Ze vesSkerou fidahanalyzu (jednotlivé finaimi ukazatele, modely, apod.)
Ize vhodnymi Gpravami pozénit ve prosgch firmy. Citlivost je testovana na modelu Taffler
1977b. Data, ze kterychiiptestovani vychazim, jsou odvozena z fié@n struktury
spole&nosti T-Mobile a.s. v letech 2001 — 2005. Jako gdrformaci jsem pouzil vyréni
zpravy spolénosti.

Citlivostni analyza se sklada zé velkych celki, které jsou poté implementovany do praxe.
Z tohoto pohledu je zkouman velky fatr Z-score u spobmosti Prazdroj a.s. a velky pokles
Z-score u spotmosti CSA a.s.. ProtoZe struktura dat pro citlivostni §imalje vytvdena
podle finani struktury spolénosti T-Mobile a.s., je i tato spai@ost podrobena citlivostni
analyze. B simulacich jsem vychazel zgrpokladu, Ze spalaost ma zajem své kotree Z-
score zlepSovat a ne naopak. V duchu této podmjsiy usptadana data pro citlivostni
analyzu.

! Potvrzeni poskytuje studie Adman, Humayon: ,PreédicCorporate Bankruptcy: Whither do We Stand?*



2. CILE PRACE

Tato prace si klade za cil:

* Provést analyzu dostupnych verzi Tafflerova modelprovést rozbor jednotlivych
vstupnich polozZek.

* Provést analyzu vlastnosti nejvice pouzivaného modeaffler 1977 a jeho aplikace
na vzorek spotmosti vCR.

Ke splréni tchto cili je zapoitebi provést tyto kroky:

Vypracovat chronologickouiphledovou studii dostupnych verzi Tafflerova modelu
Analyzovat vstupni polozky vSech uvedenych ver4fl@i@va modelu.

Aplikovat model Taffler 1977 na vzorku Sesti nefitiaich spolénosti vCR.

Proveést citlivostni analyzu modelu a tuto analymplementovat v praxi.

O O OO



3. DISKRIMINA CNi ANALYZA, Z-SCORE

Diskriminatni analyza je zakladni stavebni jednotkou Tafflarbankrotniho modelu. Proto
je zde uveden jeji stény popis.

3.1. DISKRIMINA CNI ANALYZA

Diskriminatni analyza je matematicka metoda, ktera je vhole&lasifikaci pozorovani do
dvou nebo vice skupin. Zvoleny & ¢lenéni na skupiny zavisi nar@dpokladaném cili
analyzy a na strukie dat, ktera jsou k dispozici. Diskrimitrd analyza, ktera je pouzivana
v bankrotnich modelech, je konstruovana$emeni do dvou skupin.

Model diskrimin&ni analyzy byl vytveéen v roce 1936 R.A. Fischerem. Cilem analyzy je
nalézt funkci, kterd bude reprezentovat nadrowrkiera bude nejlépe o#ldvat jednotlivé
shluky pozorovani rozmisté v prostoru. Dimenze tohoto prostoru je dan&egpo vstupnich
promennych. Je-li takova funkce disb zvolena, je mozné s jeji pomoci rozliSovat mezi
jednotlivymi pozorovanimi. V naSentipac je dimenze prostoru rovna &ma — podniky
prosperujici a podniky s finanimi problémy. Nadrovina je fpads modefi reprezentovana
kiivkou, ktera je zde oziavéana jako préh solventndsti

Diskrimina éni funkce

ukazatel 2

0 2 4 6 8 10 12
ukazatel 1

Graf 3-1: Grafické znazornéni klasifikace podle dvouroznérné diskrimina&ni analyzy. Cerna kiivka je
nazyvana prah solventnosti.

Nova pozorovani jsou razena do skupin podle toho, na které stdiskriminani funkce se
nachazeji. Vzdalenost bodu otivky se nazyva v naSemiipade Z-score. Velikost score,
tedy vzdalenost bodu odikky, je pak pouZzita k odhadu spolehlivostiemi. V rékterych
piipadech je kolemikvky konstruovana tzv. ,Seda zo6na“, v niz nelzeituklasifikaci do
skupin — viz nize.

Obecna diskrimingni funkce ma tvar:
Z=aX1+aXs+aXzt+ ... +8X, (3.1)

kde a...a se nazyvaji koeficienty diskriminace, nebo-li vahyX;...X, jsou vybrané
nezavislé diskrimin&ni pronenné, které nejlépe vystluji rozckleni skupin. V této préci je

2V anglickém originalu je oziana jako ,cut-off*



pro vyjadeni diskrimingni proménné pouzivan pojem pamovy ukazatel nebo pouze
ukazatel.

Pro realizaci usgné Kklasifikace pozorovani do jednotlivych skupen mnozina vSech
moznych moznosti této funkce ozpaa nafiklad R a je rozélena na d¥ casti R a R.
V piipack, aby rozdleni bylo idealni, rdo by sphovat tyto podminky:

RNR,=0 (3.3)

V tomto gipack by diskrimin&ni analyza firadila hodnoty score préavo jedné ze skupin.

V realné s¥té to vSak ¥tSinou nefunguje. Pozorovani z obou skupin mohgtyéaret
hodnoty nachézejici se na obou stranach &manpimky. To znamend, Ze jednotliva
rozc&leni pro skupiny se mohougkryvat a tim nemusi byt provedena spravna klasiék
Vznika tak chyba typu | a chyba typl’.IIK minimalizaci &chto chyb je pdeba nalézt
funkci, ktera generuje nejmensi velikost intervatln kterého spadaji hodnoty pro éob
pozorovani. Této oblasti $&a ,Seda zéna®.

V této fazi ukodim popis diskriminani analyzy. Toto stiné popsani jeji funkce
bude pro tuto praci posiajici.

3.2. Z-SCORE

3.2.1.Co je Z-score...

Z-score je tveeno z rkolika béZnych pongrovych finargnich ukazatd, které jsou dlezitym
odrazem finaéniho profilu firmy. Tyto ukazatele jsou zformovady jednoduchého indexu —
modelu. Model odrazi a usfgalava informace, které poskytuje ve &tél a jasné forgn

Z-score je snadno interpretovatelny komugikanastroj, ktery vychazi z principu, Zze model
jako celek ma &si vypovidaci schopnost, nez getijeho jednotlivychtasti. Sila Z-score je
ve zvazenitiznych ekonomickych aspekisowasrgé, oproti postupnému vyhodnocovani
v pripadt jednotlivych pordrovych ukazatél. Z-score vypoéte stupé nebezpé& spol&nosti
nezavislym, nezaujatym a objektivnim tspbem. To se obtiZnprovadi s ob§ejnymi
pongrovymi ukazateli.

3.2.2.Co neni Z-score...

Negativni Z-score, obeé&rieteno, neni fedpovdi krachu a nesio by byt s nim zachazeno
v praktickém uzivani jako g@dpowdnim nastrojem. i pouzivani Z-score pokladame
otazku: ,, Ma tato firma finafmi profil podobny skupi& zbankrotovanych firem, ze kterych
byl model vyvinut, nebo se vice podoba solventnipgié firem?* Pokud je Z-score

negativni, pak odp@d’ zni: ,, Ano, firma se podob& svym fingmrim profilem firméam, které

zkrachovaly“. V pipads Z-score ¥tsi neZ nula je odp@d’ opan&. Negativni Z-score neni
nezbytnou podminkou pro bankrot firmy a neni arstawijici podminkou.

3 Strueny popis &chto chyb se nachazi nélpzeném CD v souboru ,Z-score vs EBT*.
4 Seda zoéna“ je vyuzita u modelu Taffler 1977a
®V tomto popisu sefpdpoklada, Ze prah solventnosti je roven hoglfot
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to nastroj, ktery se podoba lékkému teploréru. Ten také indikuje moZnouiipmnost
choroby, ale nenavrhne postup, jak §ite

4. PREHLEDOVA STUDIE

Tato kapitola 4 predstavi pt Tafflerovych model, které jsou chronologicky s&zeny

a striné popsany. Hlavnim delem této kapitoly je provéstrghledovou studii dostupnych
verzi Tafflerova bankrotniho modelu. céské literatie se nachazejiuizné modifikace
Tafflerova modelu — ff@devSim modifikace verze Taffler 1977. Tato kapit@oskytne
originalni anglickou verzi Tafflerova modelu a jejesky ekvivalent. Touto metodou
zabranim neamysiné z&n¢ vstupnich pronnych a umoznim kazdému podrobit jednotlivé
pieklady vlastni interpretaci. Tento postup jsem itywioto, Ze pekladova a interpretai
problematika je velice sloZita a v kamém vysledku je ve velké pei subjektivni.

Je dilezité zde zdraznit, Ze Taffler vytvéel vSechny své modely pro pouZiti ve Velké
Britanii, kde ekonomické pragdi je velmi odlisné od prasdi vCR. Velka Britanie ma
stabilni dlouholeté ekonomické pristi, zatimcoCeskéa republika se svou zhruba 17letou
historii sefadi mezi vyvijejici se trzni prdasti. Proto vysledky ziskandiplikaci €chto
modeh nemusi byt vZdyigsné.

V této kapitole jsenterpal gedevSim ze studii: Taffler 2006 , Twenty-five yeafsz-score in
the UK: do they really work?* (Taffler [14]) a Tdr 1983 , Empirical models for the
monitoring of UK corporations* (Taffler [13]).

4.1. TAFFLER 1974:

Vyzkum tohoto modelu byl dok@en v srpnu roku 1974. V tom samém roce byla tatdis
zveejréna ve finakdnim tisku. Taffler pi vyzkumu vychazel ze studii v USA. Néjgi rozdil
mezi Tafflerovymi modely a modely vyvijenymi v USfe v konstrukci nebankrotnich
skupin. To znamena rozliSeni mezi prosperujiciniemostmi a spoknostmi, u kterych se
jejich finartni charakteristika v jisttm smyslu podoba fitrincharakteristice firem, které
zkrachovaly v minulosti. Uplny rozbor tohoto mod@upopsan ve studii Taffler 1982.

4.1.1.Model 1974
Diskrimina’ni funkce:

Z=aX1+ aXy+ aXz+ aXy (4.1)
Anglicky original Cesky peklad
X .= Earnings Before Interest and T X .= Zisk pred zdagnim a uroky
! Opening total assets 1 Pceateni celkova aktiva
X,z Total liabilities X, = Cizi zdroje

Net capital employe Cisty pracovni kapité
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_ Quick assets _ Finartni majetek

Xs= Total assets Xs= Celkova aktiva

_ Workingcapital _ Cisty pracovni kapital
Xa= Net wortt X~ Vlastni jmeni
X ;=Stockturr X, = Obratka zasob

K jednotlivym pongrovym ukazatélm nejsou uvedeny Zadné vahy ( tzn, &, &, a).
Taffler ve své studii: ,Empirical models for the mitwring of UK corporations” pouze uvadi,
Ze prvni dva posry piispivaji nejvice ke kort@ému vysledku.

4.2. TAFFLER 1977b:

Tento model je v sa@asnosti nejvice uznavany a také dale testovanymnb€pu jeho 25leté
existence proSel mnoha #Znmami. Poprvé byl popsan Tafflerem a Tisshawem (1977
v auditorské studii. Tato studie se zabyvala paopishovani auditdru prosperujicich firem.

Vzorek firem, na kterych byl model testovan, seddkl z 46 vyrobnich spaleosti

zkrachovalych v intervalu mezi roky 1968 — 197@kib dlouhy interval jiz spiuje ukita

kritéria k zardeni spolehlivosti zdrojovych dat. Tyto sp@iesti byly koétovany na
Londynské burze cennych papirVelikost bankrotni a nebankrotni skupiny bylajreie
V pribéhu testu bylo 5 firem vylaieno a nahrazeno novymi, &8i finartni jistotou. Tim se
zabranilo splyvani jednotlivych skupiniiPvyvoji modelu se pracovalo s 80 finammi

pomérovymi ukazateli, které byly vhodrupraveny. Tvar modelu je nasledujici:

4.2.1.Model 1977b
Diskriminacni funkce:

Z=0,53%+0,13% + 0,18X% + 0,16% 4.2)

Anglicky original Ceska verze
X = Profit Before Tax X = Zisk pred zdagnim

1 Current liabilities ! Kratkodobé zavazk

_ Current asset: _ Obezna aktive
X,= — X ——
Total liabilities Cizi zdroje

X .= Current liabilities X .= Kratkodobé zavazk

3 Total assets 3 Celkova aktiva

X , = no credit interval® X, = (Finareni maje'tek' - Kratkodobé ;avazh
Provozni naklady bez odjis

® Taffler uvadi vypoet jako: (quick assets — current liabilities)/dailyerating expenses with the denominator
proxied by (sales — PBT — depreciation)/365
" Takto zni definice no-credit intervaludeské literatie.
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V praktické aplikaci byl prah solventnosti stanovwesm hodnotu 0. To znamena, Ze pokud
hodnota diskriminéni funkce byla menSi nez nula, pak firma byla gosdéna jako finagné
nezdrava a naopak. Diskrimitrd koeficienty reprezentuji procentualni vahy jeimgch
pomsrovych ukazatél. Taffler interpretoval pogry jako’:

X1 Ziskovost - ukazatdizeni pasiv — schopnost sp@testi vydlat prostedky na Uhradu
kratkodobych zavazk

X, Pozice pracovniho kapitélu - zastoupeni ciztlioj ve spolénosti.

X3 Finargni riziko - ukazatel fizeni dluhu - podil kratkodobych cizich zdrojna
financovani aktiv.

X4 Likvidita - schopnost hrazeni ¢inych zavazk spol&nosti pomoci uité formy
pracovniho kapitalu.

V literature je zndma jestjedna verze modelll V této modifikaci se vypeet Z-score lisi
v poslednim porrovém ukazateli. Misto komplikovaného no-creditemtill se pouziva
jednoduchy porir trzeb a celkovych aktiv. Rozdil nastavaiphodnoceni modelu. Pokud je
Z > 0,3, mizeme o firm¢ mluvit jako o potencidkhfinantné zdravé. Pokud je Z < 0,2, pak
firma vykazuje jisté znamky fin&nich €Zkosti. V gipad, kdy se Z-score nachazi
v intervalu od 0,2 do 0,3, pak o finam situaci nelze na zakladohoto modelu rozhodnout.
Firma se nachazi v tzv. ,grey area". V této préadzngen jako model Taffler 1977a

4.3. TAFFLER 1980, DISTRIBUCNI MODEL

Motivaci k vyvoji separatniho distribniho modelu bylo to, Ze ve Velké Britanii se
charakteristika distribinich spolénosti vyrazs liSila od vyrobnich podnik Samo o sab
konstruovani diskriminani funkce ze spot@ych vzorki vyrobnich a distribénich firem
muze vést k menSimu vykonu modelu avddu nedostatku separatnich skupin.

Vyvoj tohoto modelu byl ve své podstat totozny s pistupem pouzitym vidvejSich
Tafflerovych studiich. Kongy linearni diskriminéni model se sklada z nésledujicich
ponerovych ukazatdl. Diskriminani koeficienty reprezentuji procentualni vahy jettiagch
pomeérovych ukazatei - viz poznamka podaroug.8:

® Toto pispani je paitano pomoci Mosteller-Wallace metody. Pro podsg&irinformace se viflohach nachazi
studie: , Fords, Chevrlotes, and the Problem otisination* autdi: Franclin B. Evans; Harry B. Roberts
°V origindle byly nazvany: % measuring respectively profitability;,X working capital positron; X-

financial risk; X, — liquidity.

19 Tuto verzi modelu jsem nalezl pouzéeské literatie. Ve studiich, které jsetetl od prof. Tafflera, jsem tento ukazatel
X4 nenalezl.

1 Totozny ukazatel pouziva i Altman 1968
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4.3.1.Model 1980
Diskriminacni funkce:

Z =0,34% + 0,104% + 0,442X% + 0,114%, (4.3)
Anglicka veze Ceska verze
X .= Cash Flow X .= Cash Flow
! Total liabilities ! Cizi zdroje
_ Debt _ Cizi zdroje uplatn
) R wr———" Xem o —
Quick asset Finartni majetek
X .= Current liabilities X .= Kratkodobé zavazk
3 Total assets 3 Celkova aktiva
X , = nocreditinterval X, = (Finartni majetek - Kratkodobé zavazky

Provozni naklady bez odjis

V praktické aplikaci byla hranice solventnosti ste@na na hodnotu 0. Pérové ukazatele
byly interpretovany jakt:

X1  Ziskovost - podil finafmiho toku na celkové zavazky

X,  ZadluZzenost - obracena hodnota likvidity €dipaavazk na finargni majetek

X3 Finagni riziko - pongrovy ukazatefizeni dluhu - podil kratkodobych cizich zdroja
financovani aktiv

X4 Likvidita - schopnost hrazeni¢inych zavazk spol€nosti pomoci ufité formy
pracovniho kapitalu

4.4. TAFFLER 1982 JACKKNIFE MODEL

Model byl testovan na celkové mno&if5 spolénosti. Neusggny soubor spobmosti se
skladal z 39 soukro&nvlastrenych vyrobnich a stavebnich firem. Firmy byljegevsim
nalezeny za pomoci seznamu, ktery poskytuje Traderhnity s.r.d>. Tyto spolénosti
zkrachovaly pevazri v rozmezi 1978 az 1981. Data, podle kterych sdainayvijel, musela
sphovat dv podminky:

1. Firmy se musely nachazet na spodni hranici obriedlod® milion liber.
2. Firmy nesngly zkrachovat déle nez dva roky po posledni veositdpného &etnictvi.

Nebankrotni vzorek firem byl vybirdn nah@&dn Extel Unquoted Companies Service. Tento
vzorek byl zredukovan o firmy, které se nezdaly lxgiravé - celkem testovano 56
spolg&nosti. Byla pouzita mnozina pénmovych ukazatél souvisejici s fvéjSimi
Tafflerovymi studiemi a byl pouzit podobny stati&ly piistup. Vysledny tvar modelu
vypadal nasledovn

12\/ Nazev v originale: X. profitability; X,- debt position; X - financial risk; X% — liquidity.
'3 Dodnes nejstsi britska pojigovna
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4.4.1.Model 1982
Diskriminacni funkce:

Z=0,36% +0,2% + 0,19X% + 0,25% (4.4)
Anglicka verze Ceska verze
X = Earnigs Before Interestand T X = Zisk pred zdagnim a uroky
! Sales ! Trzby
X = Debt X = Cizi zdroje uplatne
2 Net worth 2 Cisté vlastni jngni

_ Avarage creditor. _ Primérné vySe zavazk
Xs= Cost of sales Xs= Néaklady na prodané zbc
_ Liabilities _Liabilities
Xa= Total asset Xa= Celkova aktive

Klasifikace vysledk je stejna jako u Taffler 1977b.

4.5. TAFFLER 1983

V tomto odstavci vychazimiedevSim z Tafflerovy studie z roku 2006 : ,Twefitye years

of Z-score in the UK: do they really work?* — Taffl [14]. Jeho studie poskytuje
charakteristiku modelu Taffler 1983 a a@oge jeho vykon po dobu 25 let od doby, kdy byl
vyvinut. Model Taffler 1983 je modifikaci déd zndmého modelu Taffler 1977. Prah
finanéni solventnosti (hratni piimka) je zde také navrZzena na hodnotu 0.

PrestoZe byl model vyvinut pro vyrobni spitesti, Taffler ho v této studii aplikuje nap

celym spektrem evidovanych firem, kréfinancniho sektoru. Vysledny model ma tento tvar:

45.1.Model 1983
Diskriminacni funkce:

Z=3.20+12.18; + 2.50X;- 10.68X3 + 0.029X, (4.5)
Anglicky original Ceska verze

_ Profit Before Tax _ Zisk pred zdagnim
X.= Current liabilities X.i= Kratkodobé zavazk
_ Current asset: _ Ob&zné aktiva

X 2= Total liabilities X.=
_ Kratkodobé zavazk
Xa= Xs= Celkova aktiva

_ Current liabilities
Total assets
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X , = theno- creditinterval 14 X .= (Finartni majetek - Kratkodobé zavazks
4 4 Provozni naklady bez odis

Modifikace modelu 1977 je ipdevSim v koeficientech diskrimigr@ rovnice. Por&rové
ukazatele jsou shodné jako kigmd® modelu Taffler 1977b. Diskrimigai koeficienty
reprezentuji vahy jednotlivych pamovych ukazatdi - viz poznamka podarouc.8:.

Na CD v elektronickych ifflohach se nachazi soubor ,Z-score vs EBT", ktebgahuje
srovnani prediéni schopnosti Tafflerova modelu 1983 s prédikni schopnostmi EBT.

5. ANALYZA MODEL U

V této analyze se zabyvameaevsSim modelem Taffler 1977 a jebenti modifikacemi, které
jsem pracové pojmenoval Taffler 1977a, Taffler 1977b a Taffl®83. Vyker téchto modei
jsem provedl proto, Ze model Taffler 1977a jéegké literatie nejvice zastoupen — proto
také ozn&eni ,a“. Tento fakt je vSak zarazejici, nébozadné z fectenych studii jsem
nenalezl model tohoto ni. Proto se ndjklad v kapitole Citlivostni analyza budu zabyvat
modelem Taffler 1977b, jehoz &m je autentické, a neni proto mozny zZadny cizakaso
struktury modelu, ktery by mohl #ipobit zkreslené vysledky.

V kapitole 5.1se budu zabyvat pafrovymi ukazateli (diskrimingnimi prongnnymi) jako
celkem. Provedu jejich popis a kratce zhodnotim ssmyyuziti a vyznam vystupnich
informaci. Model 1977a je v tomtdipac zastoupen pouze p@movym ukazatelem X ve
kterém se liSi.

V kapitole 5.2budou popsanyiaznymi definicemi jednotlivé progmné vstupujici do modelu.
V piipact velké odliSnosti jednotlivych vykldduritého pojmu bude uvedeno, jaky postup
jsem zvolil.

5.1. ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U - TAFFLER
1977

5.1.1.X; (Zisk pred zdarénim / Kratkodobé zavazky)

Tento pongrovy ukazatel je ukazatelem rentability neboli pigisti. Pod pojmem rentabilita
rozumime ndritko schopnosti podniku vytvét nové zdroje, neboli dosahovat Ziggomoci

investovaného (ciziho) kapitdlule to ukazatel hospad&é c¢innosti podniku. Podava
informaci o dosaZzené efektivnosti celkového hospmtapodniku nebo o efektivnosti
jednotlivych oblasti hospod#leni. Tento porrovy ukazatel lze interpretovat rfap
jako: Kolika korunami zisku ied zdagsnim je pokryta jedna koruna kratkodobych zawazk
V tomto pongrovém ukazateli porovnavame udaje za cekini obdobi s Gdaji zjfvanymi

k uitému datu. Tento problém theme alespd cast&n¢ vyieSit, nahradime-li Gdaje

% Taffler uvadi vypoet jako: (quick assets — current liabilities)/dailyerating expenses with the denominator
proxied by (sales — PBT — depreciation)/365
'3 Definice uvadna v ceské literatie

15



z rozvahy (statické) veliny urcitou formou ptiméru téchto veltin, negasgji aritmetickym
praimérem pa@atenich a koncovych stéiv Takto piimérované poloZzky jsou v této praci
nazyvany ,upravené“ polozky.

5.1.2.X, (Obézna aktiva / Cizi zdroje )

Pontrovy ukazatel X znazotiuje, kolikrat pokryvaji obzna aktiva cizi zdroje podniku. To
znamena, kolikrat je podnik schopen uspokoijit s#étele, pokud proréni veSkera ok¥na
aktiva v daném okamziku na hotovost. Hlavni smgbloto pondrového ukazatele spiva
vtom, Ze pro usgnoucinnost podniku ma zdsadni vyznam hrazeni ciziclojizdz tch
polozek aktiv, které jsou pro tent@eal ueny, aniz aby byl podnik nucen prodavatinap
hmotny investini majetek. Tento po#én ma vyznam pro kratkodobé a dlouhodolsétele.
Poskytuje jim informaci, do jaké miry jsou jejiavestice chrainy hodnotou majetku aktiv,
neba vefitelé podstupuji wité riziko, Ze jim zévazky nebudou splacerim vy3si je
hodnota ukazatele, tim je obé&cpravdEpodobrjSi zachovani platebni schopnosti podniku.
Tato charakteristika je vSak velmi hrubou miroubarejeji vypovidaci schopnost je dale
zavisla na strukiie ok¥znych aktiv, likvidnosti jednotlivych drdhobéZnych aktiv a také na
typu odwtvi, vnémz podnik operuje. Zastaralé zasoby spolu se¢rgma objemem
pohledavek a té#t nulovéem #statku na BZzném @tu dokazi vytveit zdani optimalniho
stavu, &koliv se podnik ve skut@osti nachazi v dlouhodobé a #né platebni neschopnosti.
Taffler sam tento posmovy ukazatel nazval: pozice pracovniho kapitalacBvni kapital je
pacitan jako okZzna aktiva minus kratkodobé zavazky. Pokud buddikkdobé zavazky
nulové, pak pracovni kapitdl bude rovenéaiym aktivam. To vyswétluje Tafflerovo
oznaeni tohoto porérového ukazatele.

5.1.3.X3 (Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva)

Tento pondrovy ukazatel sefadi do kategorie ukazatelfizeni dluli. Lze jej nazvat
ukazatelem finaini stability. Je logické, Z&m bude tento ukazatel nabyvat3ich hodnot,
tim bude zadluzenost podnikétsi. Nelze vSak stanovitigsna kriteria pro jeho vySi nebo
doporwenou hodnotu. Nap pro ukazatel zadluZzendStije dopordovano ,zlaté pravidlo®,
tzn. 50% hranice. Ukazatel nabyva hodnot 0 az<p(r@% az 100%). Na tento ukazatel se lze
divat d¥ma pohledy. Pro prvni pohled obégulati, Zecim vySSi je hodnota tohoto ukazatele,
tim vysSi je riziko ¥itela. Jakmile si podnik stale viceijguje, vznika realné riziko, ze
nebude schopen splnit své zavazky.i\padk, kdy je ukazatel vysoky, by ¢hvetitel Zadat
od podniku vySSi urokové sazby. Druhy pohled jelgadlviastnik. Ti se snazi uplatnit co
nej\étsi finartni paku. Ta spfiva v dosazeni co nejtgich zisk pii pouZziti co nejméa
vlastniho kapitalu. V tomto ifpact je dilezité, aby podnik byl schopen z celkového
vloZeného kapitalu dosahnout vy3Si vynosnosti, j@@¥Se Urok placenych za pouZiti ciziho
kapitadlu. Pokud toto neplati, pak je vysoka urowehoto pomdrového ukazatele pro
akcion&e (vlastniky) velmi nefpzniva.

5.1.4.X,4 (Trzby / Celkova aktiva)

Ponerovy ukazatel obratu celkovych aktiv, resp. obrag&iv nebo vazanosti celkového
kapitalu. (total assets turnover). Vyfage schopnost podniku zajdvat investice do aktivip

dané udrovni trzeb, jak rychle dokaze @ttavloZzeny kapital, jaky je obrat celkovych aktiv.
Vysoky obrat celkovych aktiv je projevem efektivaikiyuzivani kapitalu, resp. majetku, se
kterym podnik hospoda Razna od¥tvi maji rozdilny objem a rozdilnou strukturu aktiv

16 Cizi zdroje / Celkova aktiva *100
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Odwtvi tezkého ptimyslu, ktera maji vysoky podil stalych aktiv, zepaéhmotného
investiéniho majetku, kladoutdaz spiSe na vysokou ziskovost trzeb provazepoavila
pomalejSim obratem aktiv. O&wvi spotebniho pimyslu, nap. potravindské a obchodni
organizace, vykazuji nizkou ziskovost trzeb a posadeni ufité Urovré rentability je
rozhodujici rychly obrat celkovych aktiv. Obé&clze fici, Ze Urové ukazatele by #a byt
alespa 1. Podle Kralick¥' by hranice obratu celkovych aktivéta byt: pro pamysl 1,6; pro
Zivnosti 2,9, pro velkoobchod 2,0; maloobchod /(tipack tohoto pomdrového ukazatele
je vkapitole 6 u kazdé testované sp&h@sti uvedeno srovnani s oborovymi hodnotami pro
dané odutvi.

5.1.5.X; ((Finan¢éni majetek — Kratkodobé zavazky) / Provozni
naklady bez odpid))

Tento porgrovy ukazatel je ukazatelem likvidityCisty pracovni kapital se pia jako:
ob¢zna aktiva — kratkodobé zavazky gitateli tohoto pordru se nachazi witd forma
pracovniho kapitalu, ktera je ttema rozdilem mezi fingnim majetkem a kratkodobymi
zavazky. Finatni majetek je nejlikvidgsi forma aktiv®. | pracovni kapitdl ma Gzkou
spojitost s likviditou. Jestlize je rozdiktéi nez nula, pak podnik pouze ze svého finém
majetku dokaze uhradit kratkodobé zavazky. Ve jmatei tohoto poréru jsou provozni
néklady bez odpis Cely pondr namtikd, kolika korunami z pracovniho kapitalu je kryta
jedna koruna provoznich nakfadLze fici, Ze tento powrovy ukazatel ma iezitou
informani hodnotu pro kratkodobéétitele podniku z hlediska ochrany jejich investic.
Obecre plati, Zecim wtSi ma tento ukazatel hodnotu, tim se signaliz&ivwnadje na
zachovani platebni schopnosti podniku.

5.2. VYZNAM JEDNOTLIVYCH POLOZEK

V této kapitole se za#him na popis jednotlivych poloZek, které vstupujirdodeti. Jsou zde
prezentovany vSechny polozky, které se vyskytujivyée popsanych modelech. Nejprve
provedu dsledrgjSi popis polozek v modelu Taffler 1977, ktery jééto praci povazovan za
prvorady. V druhécasti této kapitoly ,PoloZzky v ostatnich modelechfoyedu zevrubny
popis i ostatnich poloZek vstupujicich do jinychd®kd. U nekterych z nich v tomto ffjpact
bude popis velmi subjektivni.i@ti ¢ast poskytuje shrnuti mnou vybranych definic vstapn
polozek.

Pfi definovani poloZzek bude vzdy pouZitékolik definici od Gznych autoll, které se lisi
vice, ¢i mére. V pripact nejednoznénosti bude vysstleno, kterou definici jsem zvolil jako
hlavni. Pod¢eskym nazvem vstupujici poloZzky se nachazi jejivellentni nazev (pokud
existuje) a anglicky original.

" Kralicek, P.:Zaklady fina@niho hospod#eni Linde Praha a.s., Praha, 1993.
'8 Hrub4 stupnice likvidity: 1. stufie- penize v hotovosti, namém @tu, kratkodobé obchodovatelné cenné
papiry; 2. stupge— pohledavky; 3. stupe zasoby

17



Taffler 1977

5.2.1.Zisk pred zdarénim

Jiny nazev Provozni zisk fed zdawnim, Zisk ged zdasnim, Earnings Before Tax (EBT),
Profit Before Tax (PBT)

* Provozni zisk fed zdagnim je zisk jako rozdil mezi provoznimi vynosy aywznimi
naklady. Sotiasti provoznich nakla@dsou odpisy i Groky z .
(Valach [9])

« EBT je EAT® zvySeny o di z pifjmu za mim@adnou hospodékou ¢innost a da
Z piijmu za BZnoucinnost.
(Kislingerova [10] )

V této préaci je EBT vyjétkn jako:
EBT = Provozni hospodgky vysledek + Finami hospodgsky vysledek

Do EBT nezapéitdvam mim@adné polozky, tj. mimi@dny vysledek hospotkni, protoze
mimoradné polozky nejsou stésti vysledld béZného detniho obdobi a jejich vysledek by
nentl byt povazovan za pravidelny a plnohodnotny zdirgncovani. Z tohotoiodu by se
nently zohlediovat ve finakni analyze.
(Blaha [15])
0 Provozni hospodéky vysledek
Jeho rozhodujictast pochazi ze zakladnich opakujicich¢seosti utitého typu
(nagr. vyrobni podnik, obchodni podnik, poskytovanizslo apod.). Charakteristick&
vlastnost je, Ze figuruji jednak jako naklady dnjak jako vynosy. Mezi nimi existuje
reciprasni vztah, ktery ndm umabje jejich sounititelnost’. V ramci provozni
¢innosti vSak vznikaji také takové operace, ktergsme reciprocitni a které se
projevuji pouze jednostrasinPouze jako naklad (snizeni hosps#tého vysledkth),
nebo pouze jako vynos ( zvySeni hosgelého vysledktf). Tyto transakce obvykle
probihaji nepravideth

o Finartni hospodgsky vysledek
V tomto vysledku se odrazi ekonomicky prédp z rozhodnuti souvisejicich se
zvolenym zjisobem financovani podniku a s jeho fitaimi operacemi. V této
veli¢ing najdeme jak soustitelné polozky, tak i poloZzky jednostranné. Sdiitelné
jsou nap. trzby z prodeje cennych pajpia vkladi ponmerované s naklady na jejich
porizeni. Jednostranné vynosy a naklady jsou.napaté / placené uroky, kurzovni
ztréty / zisky, vynosy z DFRf a KFM*

19 Zisk po zdasni (Earnings After Tax), ktery je &n k rozdleni mezi akcioné, drzitele vech akcif
(kmenovych i prioritnich) a podnik. V tomto kontexge Ize setkat jeSt jednim ozn&nim, a to NI (Net
Income), ktery vyjatlije celkovy vysledek hospoii snizeny o uhrazenourd#roto plati NI = EAT

20 Mezi takové transakce fat ty, které sice neprobihaji pravida)rale u kterych lez porovnat vynos

s nakladem. Jedné se hap prodej dlouhodobého hmotného a nehmotného kuajetde se porovnava prodejni
cena (vynos) atistatkova cena ( naklad).

L Napr. poplatky z prodleni, poskytnuté dary.

2 Napr. prijaté smluvni pokuty, fijaté sankce ze smluvnich vztah

8 DFM — dlouhodoby finakni majetek; KFM — kratkodoby fin&ni majetek
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5.2.2.Kratkodobé zavazky
Jiny ndzevKratkodobé dluhy, BZna pasiva, Kratkodoba pasiva, Current liabilities

. Predstavuji zavazkyia¢i dodavatelim kratSi nez 1 rok, kratkodobé &mky k Ghrad,
kratkodobé zalohy od odtatel. Pati sem i zavazky &i zamgstnaném, institucim (nap
socialniho zabezgeni), ke spolénikam.

(Valach [1])

. Splatné v podstatdo 1 roku; jejich tkolem je financovat spolu sstldmi zdroji &zny
provoz podniku. Jde zejména o tytdipady: dluhy wici dodavateim materialu, zboZzi,
raznych praci a sluzeb, dluhyiti dodavateim investéniho majetku, kratkodobé bankovni
avéry, dluzné dad, zavazky wc¢i zamgstnan@m, institucim socialniho a zdravotniho pajist
apod.

(Kovanicova [6])

Kratkodobé zavazky mohou vykazat istr aniz by se z#mila situace ve firih Tato
eventualita mze nastat ndfgklad v poslednim roce splaceni dlouhodobéherujvkdy lze
uskute&nit preklasifikovani tohoto zavazku z dlouhodobého natkiodoby. Tato operace
muze (velmi vyrazg, jak dokazuje citlivostni analyza) ovlivnit finém ukazatele, festoze se
ve firmé z hlediska jejiho finatmiho zdravi nic nestalo.

V praktickéc¢asti vychazim z definice Valach [1] pgakvili vySe uvedenym skuteostem o
moznosti peklasifikovani dlouhodobého & na O¥r kratkodoby.

5.2.3.0bézna aktiva

Jiny nazev:0Ohézny majetek, Bzna aktiva, Cirkulujici aktiva, Kratkodoba aktiv@urrent
assets

» Jsou sotasti majetku podniku. Hlavnimi hledisky vymezovabézneho majetku jsou
zejména: ¢as (doba pouZzivani), funkce a normativni vymezdédrmativni vymezeni
zahrnuje cenu, dobu pouZzivani, druh majetku aj.

0 Z hlediskacasového se @liny majetek ¥tSinou vymezuje jako majetek, ktery svym
charakterem ma kratkou dobu pouziti. Tim se rozyméavidla doba do 1 roku. Je to
doba subjektivé stanovena. V praxi existuji odchylky. Do &bych aktiv se
zahrnuje i majetek, jehoz dobaébin ( doba od pouZiti pén na nakup do doby jejich
zpétného navratu) je delSi nez jeden rokidd se jednat o vyrobu delSi neZ &mim
cyklem, pohledavky mohou mit splatnost delSi nefeferok apod. Proto vymezeni
obéZného majetku pomo¢asu je teba chapat relativn

o Z hlediska funknosti mizeme obzna aktiva vymezit pomoci funkci, které plni
v ekonomice podniku. Jsou to: umi funkce (zabezgeni hladkého a
bezporuchového kolégbu majetku a kapitalu), likvidni funkce (zabezpe
potrebnou platebni schopnost podniku), rezervni furfkést oldZného majetku slouzi
jako finaréni polstd pro kryti riziké?), zareni funkce (slouzi jako kryti zavaik
podniku), vigjSi funkce (diky OA provéagi podniky finaréni a ekonomické vztahy se
svym okolim -dodavatelé, odiatelé, ¥titeleé, apod).

24 Napr. nestabilni dodavky materialu, Zny pozadavku odiateli, apod.
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0 V sowasné hospodéké a finatni praxi VCR se obBZnéa aktiva vymezuji fakticky
ne@imo jako: celkovy majetek podniku snizeny o hmot@y nehmotny investni
majetek a o finani investicé. Zbyvajici ¢asti majetku - zasoby, dlouhodobé a
kratkodobé pohledavky, penize a ostatni kratkodtancéni majetek - se povaZzuji za
OA také. Sotiasna praxe ¢R uvadi obzna aktiva v této strukia:

Zasoby

Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky
Finakni majetek

Ostatni aktiva

PwphE

(Valach [1])

« Perézni prostedky a ¥cné polozky majetidi, u nichz Ize pedpokladat, Ze segmsni na
pergzni prostedky Ehem jednoho roku. Struktura &mych aktiv je pedevsim tveéena
zasobami, dlouhodobymi a kratkodobymi pohledavkarfimartnim majetkem.

(Ruckova [4])

» Ohke&Zna aktiva zahrnuiji:

0 Zasoby: hospodaké prostedky, které pedstavuji vstupy do podniku a které se v ni
Z ¢asti nebo pla spotebuji. Dale pak hospottké prostdky, které&innosti podniku
vznikaji. A ostatni hospodiké prostedky?’.

o Pohledavky: do kratkodobych aktiv byeiy byt zahrnuty pouze pohledavky s dobou
splatnosti do 1 roku, tzn. z &mych aktiv vylodit dlouhodobé pohledavks

o Investice kratkodobé (fingni aktiva kratkodobd): zejména majetkové ienawé
cenné papiry, do nichZz podnik ukladacas® volné pegzni prostedky na kratSi
dobu, aby je mohl vifipads potteby gremenit na peizni formuf®.

o Perézni prostedky: hotovost v pokladgnpodniki, vklady na jeho €t u pewznich
Gstavi. V SirSim smyslu sem pati ekvivalenty pedznich prostedki, jako jsou
ceniny, Seky pjaté misto hotovych peér, poukazky na odip zbozi.

(Kovanicova [7])

Podle Kovanicové [7] by se v &inych aktivech nedy zapaitavat dlouhodobé pohledavky
vzhledem k tomu, Ze jejich splatnost je delSi redden rok. V praktickych ffkladech jsem
proved| vypd@et pro oba dvaifpady. Vysledny porrovy ukazatel X byl ténmgf identicky

v obou gipadech.

Rozhodl jsem se proto pouZzivatédha aktiva podle definice Valacha [1].

% podrobrejsi vymezeni investiiho majetku viz Zako®iNR ¢ 586/1992 Sb. o danich #jmu a zakor.
168/1998 Sh.

%6 Suroviny, material, rozpracovana vyroba, hotovéobity a polotovary

2" Nap¥. zboZi, tj. majetek, ktery podnik nakupuje a vr@@né fornd prodava.

%8 Tento fakt se 'R nerespektuje, do 8bnych aktiv jsou zaggtavany i dlouhodobé pohledavky

% Jednéa seipdevsim o statni obligace, podnikové dluhopisyadtlé certifikaty, akcie, aj.
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5.2.4.Cizi zdroje
Jiny nazevCizi kapital, Total liabilities

e Cizi zdroje pedstavuji dluh spotmosti, ktery musi byt vizné dlouhém ¢asovém
horizontu uhrazen. Vzhledem k tomu, Ze si firmatiz&ge prostedky, je také samegmé,
Ze za & musi platit troky a ostatni vydaje spojenémsito zdroji. Slozeni cizich zdrdj

0 Rezervy — rezervy jsou tiveny na vrub nakladpodniki (sniZuji vykazovany zisk);
piedstavuji objem pea, které musi podnik v budoucnu vydat, jsou to tbdgouci
zavazky nap na opravu majetku. Povinné rezervy jsou upravedkonem
o rezervach a jsou odieatelné pro Gely zdarni zisku.

o Dlouhodobé zavazky - obsahuji zavazky, které anukiku, ke kterému jecétni

zawrka sestavena, maji dobu splatnosti delSi nez jedlera odloZeny zavazek. Jsou

to nag. emitované obligace, dlouhodobé zalohy odécatieli, apod.

Kratkodobé zavazky - viz vyse.

o Bankovni U¥ry a vypomoci — zahrnuji @vy dlouhodobé (splatnost vice jak 1 rok)
abszné u¢ry kratkodobé. Jako kratkodobé fikah vypomoci jsou chapéany
emitované kratkodobé obligace nebo kotnécenné papiry.

(Valach [1], Rickova [4])

(@)

o Cizi zdroje zahrnuji:

0 Zavazky: povinnost pro podnik podstoupit v budougneému subjektu witou vysi
svého ekonomického prastht®, a to jako dsledek minulych transakeéi udalosti.
ProtoZze rozvaha ma vypovidat mj. o likvidpodniku, o jeho schopnostech dostéat
svym zavazkm jak v kratkodobém tak v dlouhodobém horizontukazuji se v ni
zavazky lergni na:

1. Kréatkodobé zavazky
2. Dlouhodobé zavazky

0 Rezervy: pedstavuji zadrzengsti z dosud nevykazaného ziskimz se sniZuje vyse
zisku, kterd je za dan€étni obdobi vykazana. Rezervy jsou v podsiiaté zavazky,
které jsou nejisté co do doby uhrady a nebo coefiohj perzni vySe, jez musi byt
odhadnuta.

(Kovanicova [7])

» Cizi kapital je dluhem, ktery musi firma wité dok splatit. Za cizi kapital plati
podnikatel Groky a ostatni vydaje spojené s jebkariini’. Ptesto je cizi kapital lewsisi ne?
kapital vlastni. Btom vSeobech plati, Ze kratkodoby kapital je le§8i nez kapital
dlouhodoby.Cleni se na: rezervy, dlouhodoby cizi kapital, kodiby cizi kapital, bankovni
avéry.

(Sedl&ek [8])

V definicich ciziho kapitalu nejsou vyrazneé rozdWpiipad vypocta pouzivam definici
Valach [1], Rickova [4].

%0 Nap:. pievést penize nebo jiné aktivum, poskytnout sluzbu
%1 Bankovni poplatky, provize
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5.2.5.Celkova aktiva
Jiny ndzevTotal assets

» Majetkova struktura podnikui@dstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Zakiad
hlediskem¢leréni aktiv je gedevSim doba jejich upebitelnosti, ev. rychlost a obtiZznost
jejich konverze v petzni toky, aby bylo mozné uhradit splatné zavazkie¢lisko likvidity).
Majetkovou strukturu akciové spéteosti VCR Ize - v nejuzsim smyslu podle pojeti rozvahy
od 1.1.1996 — charakterizovat takto:

o Pohledavky za upsané zbozi.

o Staly majetek (aktiva): nehmotny investi, hmotny investini, finartni majetek
(investice) dlouhodobé povahy.

o Obézny majetek: zasoby, pohledavky dlouhodobé, pohlleddratkodobé, vklady
bance, pet¥ni prostedky v hotovosti.

0 Ostatni majetek: nakladytigtich obdobi, fjmy pristich obdobi aj. ( na&p aktivni
kurzovni rozdily, aktivni dohadné&ty).

(Valach [1])

V piipact definice celkovych aktiv jsem nenalezl Zadné odigdi. Vychdzim z definice
Valach [1].

5.2.6.Finanéni majetek
Jiny ndzevQuick assets

* Finartni majetek se vykazuje v polozkéach:

0 Penize — zahrnuji p&bni hotovost v pokladhn Seky, poukazky k zfiovani (nap. na
odker zboZi, sluzeb) a ceniny (poStovni zndmky, kodgod.).

o Uéty v bankach.

o Kréatkodoby finakni majetek - zahrnuje majetkové cenné papitgng k prodeji do 1
roku, pog. v dol# pofizeni splatné do 1 roku, jako rrapakcie, podilové listy
investiénich spolénosti aj. Pat sem roviZz nakoupené cenné papiry émwého
charakteru, jez ma podnik v drZzertepazrg za &elem obchodovani s nimi. Mohou to
byt obligace, vkladové listy, pokladmi poukazky aj. P&t sem roviZz cenné papiry
vydavané akciovymi spataostmi.

(Kovanicova [6])

« Je to tacast podnikového majetku, ktera — vedle qarich prostedki — zahrnuje i jina
finanéni aktiva, zejménaizné druhy kratkodobych a dlouhodobych cennych papielem
neperzni ¢asti finarkniho majetku je dlouhodobé i kratkodobé zhodnogqeebyte&nych
pergznich prostdki ve forme dividend, Urok, podili na zisku apod. Zarosieumoziuje
kontrolovatc¢innost jinych ekonomickych subjektKratkodoby finagni majetek umaiuje
navic relative rychlé zabezpeni likvidity podniku v gipadt nedostatku pez na uhradu
kratkodobych dluh, protoZe je porrné rychle gevoditelny na pesgni prostedky.

(Valach [1])

Vychéazim z definice Kovanicova [6]. Tuto definicigberuji proto, Ze finatni majetek ma

byt jednou z nejlikvidajSich majetkovycleasti firmy. Proto nepouzivdm definici Valach [1],
kde se zahrnujii dlouhodobé cenné papiry.
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5.2.7.Provozni naklady:

* Naklady jsou pe¥zni ¢astky, které podnik vynaloziléélné na ziskani vynds Naklady

na Eznoucinnost jsou naklady néinnost, pro kterou byl podnik zaloZzeniePravni podnik
— preprava zbozi a osob, vyrobni podnik — vyroba pregiepbkii véetng poskytovani sluzeb,
obchodni podnik - prodej zbozZi a poskytovani slud&aklady tvai:

Bézné provozni naklady (sgeba materialu a energie, osobni naklady).
Odpisy investiniho majetku.

Ostatni provozni naklady.

Finartni néklady (Groky a jiné finami naklady).

Mimoradné naklady (n&pdary, mim@adné odnany).

O 0O O0OO0Oo

Provozni naklady jsou vynaloZzeny na ziskani proidzrvynosi; pati k nim prvni fi
polozky.

(Synek [3])
Ve vypaitech vychazim z vySe uvedené definice.

5.2.8.Trzby
Jiny ndzevSales

e Jsou pe#Zni castkou, kterou podnik ziskal prodejem vyrapkbozi a sluzeb v daném
Gcetnim obdobi (rsic, rok). Jsou rozhodujici slozkou vyaas hlavnim finadnim zdrojem
podniku, ktery slouzi k uhrédjeho néklad a dani, vyplat dividend a jeho roz&neé
reprodukci. Tvei je trzby z prodeje vyrobenych vyrabka poskytnutych sluzeb, trzby
z prodeje nakupovaného zboZi a za prodané zasolgriaba, nepdebné stroje a jiné
zarizeni, trzby za prodané patenty, licence apod.

(Synek [5])

Trzby, jako vstupni poloZzka, se vyskytuji v pgmovém ukazateli X ( Trzby / Celkovéa
aktiva), ktery reprezentuje obratku celkovych aktwtomto gipac je dle mého nazoru
vhodné peitat trzby jako trzby z provozginnosti — vizObrazek 5-1

-

[Provoznl’éinnost ] [ Finargni ¢innost ]

Trzby za prodej Vykony
zbozi

.[ Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb ]

_[ Zména stavu vnitropodnikovych zasob ]

_[ Aktivace ]

Obrazek 5-1: Schématické rozkresleni trzeb — zvyra®ny zapctitdvané polozky pro ponérovy ukazatel
Xsu modelu Taffler 1977a.
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Polozky v ostatnich modelech

Nasledujici vstupni polozky se vyskytuji &kterém jiném modelu nez v modelu Taffler.
ProtoZe jsem neprovéldZadné empirické pozorovanéchto model, neni zde uvedeno,

kterou z definic jsem vyuZzil ( vifpac vice definici). Jednotlivé definice jsou zde uvegle

pouze jako pod, jak Ize chapatigklad anglického originalniho nazvu.

5.2.9.Zisk pred zdarénim a aroky
Jiny ndzevEarnings Before Interests and Tax, EBIT

« Zisk pled zdasnim a uroky je EBY zvySeny o nakladové aroky. &l efekt
podnikatelské&tinnosti, kterého je podnik schopen dosahnoiitemz se v tomto fipack
abstrahuje od Zjsobu financovani (Urok) a od zéan Obvykle jde o kbovou vstupni
veli¢inu pro néfeni produkni sily aktiv.

(Kislingerova [10])

e Zisk pred odeétenim Grok a dani odpovida provoznimu vysledku hospedi Ve
finaneni analyze se pouziva tam, kde je nutno zajistitifinemni srovnani. Vychazi z faktu,
Ze kdyZ budou mit firmy stejné flavé zatizeni, maji rozdilnou bonitu z hledisk&telskeho,
tudiz by mohla vySe ardk ovlivnit ndhled na tvorbu vysledku hospoeai v hlavni
podnikatelsk&innosti.

(Valach [1])

5.2.10.  Cisté vlastni jméni
Jiny nadzev Vlastni kapital, Vlastni zdroje, Net worth

* Pod pojmem Net Worth rozumintast vlastniho jéni, ktera pai obyejnym kmenovym
akciond&um, tj. vlastni jm&¢ni minus prioritni akcie. Pojeriistého jnéni neni jednoznané
ustalen a&asto se pouziva jako ekvivalent vlastnih@nim ( Tyto pojmy jsou ekvivalentni
v pripac, kdy firma nema zadné prioritni akcie).

(Blaha [15])

» SlozZeni vlastniho jni:

o Zakladni jngni: zékladni jmni akciové spokénosti je tvdeno upisovanim akcii
v nominalni ced. Predstavuje vice ménpevnoucast vlastniho jini, kterdq vznika
zejména fi zaloZzeni spoknosti — jde o upsané fmi. M¢nit se niiZe pouze se
souhlasem valné hromady. Jeho velikost anodpovidat trvalé peebe viastniho
kapitalu, ktera vyplyva igdevsim z péeby stalého majetku a trvat@sti majetku
obsZného. V pipadt vykazované ztraty, kterd se neuhradi jinou forfiodochazi
k vynucenému snizeni vlastniho kapitalu.

o Kapitalové fondy: pedstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal Zjgku (nejde
o cizi kapital). P&t sem pedevSim emisni azio; dale se mohou kapitalové fowvalyt

%2Viz EBT
% Nap. z rezervniho fondu
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z dafi, dotaci na pidzeni stalého majetku, z vkiadspole&niki nezvysSujicich
z&kladni jngni apod.

o Fondy ze zisku: jsou t¥ené interg ze zisku. Pdt sem rezervni fond, ktery je ttem
v akciové spolénosti poving podle obchodniho zakoniku, nebo fondy na zaklad
vlastniho rozhodnuti spaieosti.

0 Hospodé#sky vysledek minulych let: neroZiény zisk minulych let fedstavujecast
zisku, ktera nebyla pouzita do fand& na dividendy a fevadi se do dalSich obdobi.

(Valach [1])

* Vlastni kapitdl (vrozvaze nazyvany vlastni¢p) je kapital, ktery pd@t majiteli
(majitelam). Je hlavnim nositelem podnikatelského rizikaolfahodnich spot@osti
vyhradnim nositelem, u podniku jednotlivce spojet® osobnim majetkem). Jeho podil na
celkovém kapitélu je proto ukazatelem fidanjistoty (nezavislosti) podniku. Vlastni kapital
neni stalou vetinou, ale i¥ni se podle vysledkhospod#eni v Fislusném obdobi.

(Synek [3])

5.2.11. Pracovni kapital
Jiny ndzevWorking capital

» VS&irSim pojeti obzn4 aktiva (hruby pracovni kapital), tim se rozuragkerd olZznéa
aktiva podniku. V uz8im pojeti se pouZisi&ty pracovni kapital ( net working capital), tj.
piebytek okznych aktiv nad &nymi kratkodobymi zavazky. Ten je dan rozdilem mez
sumou obkZznych aktiv a sumou kratkodobych pasiv (kratkoddbg@vazk

« V38echny aktivni polozky hotovostniho cyRfijsou sowasti pracovniho kapitalu. Ten je
tvofen zasobami, pohledavkami, a fidaim majetkem. Od#genim pasivni poloZzky
hotovostniho cyklu — kratkodobych zavazk vznikacisty pracovni kapital.

o Pracovni kapital = zasoby + pohledavky + fitr@inmajetek
o Cisty pracovni kapital = pracovni kapital — kratkbdaavazky
o Nefinartni pracovni kapital = zasoby + pohledavky
(Synek[5])

52.12. Cash flow
Jiny ndzevPergzni tok, CF

» Hlavnim trvalym bezpsym zdrojem financovaniustu firmy je zisk. To vSak nesiia
podnik musi mit dostatek p&mich prostedki k tomu, aby mohl v pé¢bnou dobu zaplatit
faktury za suroviny a energii, vyplatit mzdy a plataplatit dad apod. Toto jsou peéini
vydaje podniku. Aby je mohl uskuteit, musi mit pe&ni pijmy. Hlavnim pegZnim
piijmem jsou trzby P prodeji za hotove, inkaso pohledavekgéyod banky a hotovostni
vklady majitele. PegZni gijmy a vydaje pedstavuji trvaly pefzni tok, cash flow.

(Synek [3])

« Je to @etni vykaz srovnavajici bilgni formou zdroje tvorby petinich prostedki
(prijmy) s jejich uzitim (vydaji) za «ité obdobi — slouzi k posouzeni skurté finaréni

% tzn. polozky, které Ize nalézt na staktiv v rozvaze.
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situace. Odpovida tedy na otazku : Kolik @arich prostdki podnik vytvdil a k jakym
Gcelim je pouzil? Tento vykaz také doklada fakt, Ze aiglenize nejsou jedno a totéz.
(Rackova [4])

» Vykaz cash flow informuje oifjmech a vydajich, které podnik v minulénsetnim roce
realizoval. Plati tzv. metoda dvotuehbiki (ptijmy a vydaje), ficemz je Zadouci, abyfipmy
pievySovaly vydaje. Vykaz cash flow zobrazuje sknfepohyb pe&Znich prostedkim, je
tak dophkem k rozvaze a vykazu zisla ztrat.

(Kislingerova [10])

5.2.13. Naklady na prodané zbozi
Jiny ndzev Cost of sales, Cost of merchandise sold

* Naklady vynaloZzené na prodané zbozi obsahdjzpeaci cenu, padpad reprodukni
porizovaci cenu prodaného zbozieftovanou z pislusného &u ctové skupiny 13.
(vyhlaska [16])

» Jsou to naklady fimo souvisejici s ndkupem, nebo produ&ehokoliv, co spolénost
prodavé®
(http://management.about.com/)

« Naklady tykajici se nedokéanych vyrobk a dokoeného zbo#{°
(www.investorswords.com)

Pro etnictvi vCR plati definice podle vyhlasky [16]. Ostatni défapochéazeji z USA, kde
jsou jinak @tovany naklady a vynosy - #pobteSeni vlivu Brutto principu na souwitelnost
nékladh a vynos. V Ceské republice je toto provémb Gpravou vynos, zatimco v USA
Gpravou naklail Zde jsou uvedeny pouze ilustratévn

5.2.14. Obratka zasob
Jiny ndzev Stockturn

* Tradicné se vtomto ukazateli pouzivatitateli trzby a ve jmenovateli zasoby. Ukazatel
udava poet obratek fisluSného aktiva za sledované obdobi, kterym jéas&ji jeden rok.
Lze ho interpretovat jako: kolikrat se zasoby vedsivaném obdobifenmeni na jiné formy
obéZnych aktiv.

(Mrkvicka [11])

5.2.15. Pocatecni celkova aktiva
Jiny ndzevOpening total assets

+ Potateeni stav celkovych aktiv v obdobi, tzn. hodnotaGA

%V originale: ,Cost of Sales are the costs direotiiated to the purchase or production of whatéver
company sells.”

36y originale: ,On an income statement, the cost of purchasing raw materials and manufacturing finished
products.”
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5.2.16. Cizi zdroje uplatné
Jiny ndzevDebt, Liabilities’

* Pod timto pojmem rozumim cizi zdroje, za jejichdvahi spolénost plati. Jedna se
0 vypajceny cizi kapital pouzivany pro podnikani.

1. Kratkodoby: wi¢i zamestnanédm, dodavatéim, bankam, statu, atd.
2. Dlouhodoby: wi¢i drzitelaim obligaci, bankam apod.
(Blaha [15])

« Pod pojmem Uplatné cizi zdroje je my3len kapital keery je nutné platit. Uplatné cizi

zdroje se skladaji z vlastniho kapitalu, bankovriiahri a dluhopis.
(www.mpo.cZ®)

Na tuto problematiku Ize také nahlizet poQlerazek 5-2:

[ Cizi zdroje — Total liabilities ]

Rezervy ]

Cizi zdroje - Liabilities]
_[ Uplatné CZ - Debt ]
_[ Neuplatné CZ ]

Obrazek 5-2: Graficka struktura Cizich zdrojt

Z tohoto schématu lze chapat pojem Liabilities jakotet cizich zdraj Uplatnych a cizich
zdroj, za jejichz uzivani neplatim Zadny poplatky.

5.2.17. Pramérna vySe zavazk
Jiny ndzevAvarage creditors

« Primérnd vySe zéavazk z obchodni ¢innosti. Pati sem jak dlouhodobé zavazky
z obchodnich vztah tak kratkodobé zavazky z obchodnich vatah

5.3. PREHLED VYBRANYCH VSTUPNICH POLOZEK

Tato kapitola poskytuje shrnuti zvolenych definistupnich polozek, podle kterych je
postupovano ve vSech vyiech.

%" podle (Blaha [16]) jsou Debt a Liabilites totozné
% Metodika vyp@tu EVA
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5.3.1.X; (Zisk pred zdarénim / Kratkodobé zavazky)
Zisk pred zdargnim:

EBT = Provozni hospodsky vysledek + Finami hospod#sky vysledek

Kratkodobé zavazky:

Predstavuji zavazky 0&i dodavateim kratSi nez 1 rok, kratkodobé &mky k Uhrad,
kratkodobé zalohy od odiateli. Pati sem i zavazky &i zamgstnaném, institucim (nap
socialniho zabezgeni), ke spokénikam.

5.3.2.X, (Obézna aktiva / Cizi zdroje)
Obézna aktiva:

Ob¢Zzna aktiva jsou sadsti majetku podniku. Hlavnimi hledisky vymezovaii¥zného
majetku jsou zejménatas (doba pouzivani), funkce a normativni vymezblormativni
vymezeni zahrnuje cenu, dobu pouzivani, drun majetk. Uplna definice je popséana
v kapitole 5.2.3

Cizi zdroje:
Slozeni cizich zdrdg

0 Rezervy — rezervy jsou tyeny na vrub nakladpodniki (sniZzuji vykazovany zisk);
piedstavuji objem pea, které musi podnik v budoucnu vydat, jsou to tbdgouci
zdvazky nap na opravu majetku. Povinné rezervy jsou uprave@dkonem
o rezervach a jsou odieatelné pro Gely zdarni zisku.

0 Dlouhodobé zavazky - obsahuji zévazky, které anmkiku, ke kterému jecétni
zawrka sestavena, maji dobu splatnosti delSi nez jealera odloZzeny zavazek. Jsou
to nagf. emitované obligace, dlouhodobé zalohy odécatieli, apod.

o Kratkodobé zavazky - viz vyse.

o Bankovni U¢¥ry a vypomoci — zahrnuji @vy dlouhodobé (splatnost vice jak 1 rok)
alezné Ovry kratkodobé. Jako kratkodobé fikah vypomoci jsou chapany
emitovaneé kratkodobé obligace nebo kotnécenné papiry.

Uplna definice je popsanakapitole 5.2.4

5.3.3.X3 (Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva)

Kratkodobé zavazky:

Predstavuji zavazky 0¢i dodavateim kratSi nez 1 rok, kratkodobé &mky k Uhrad,
kratkodobé zalohy od odtatel. Pati sem i zavazky &i zamgstnaném, institucim (nap
socialniho zabezgeni), ke spolénikam
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Celkova aktiva:

Majetkova struktura podnikui@dstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Zakiad
hlediskem¢leréni aktiv je gedevSim doba jejich upebitelnosti, ev. rychlost a obtiZznost
jejich konverze v petzni toky, aby bylo mozné uhradit splatné zavazkie¢lisko likvidity).
Majetkovou strukturu akciové spéteosti VCR Ize - v nejuzsim smyslu podle pojeti rozvahy
od 1.1.1996 — charakterizovat takto:

o Pohledavky za upsané zboZzi.

o Staly majetek (aktiva): nehmotny investi, hmotny investini, finartni majetek
(investice) dlouhodobé povahy.

o Obezny majetek: zasoby, pohledavky dlouhodobé, pohlleddratkodobe, vklady
bance, petni prostedky v hotovosti.

o Ostatni majetek: nakladytigtich obdobi, ¥jmy priStich obdobi aj. ( nadp aktivni
kurzovni rozdily, aktivni dohadné&ty).

5.3.4.X; ((Finanéni majetek — Kratkodobé zavazky) / Provozni
naklady bez odpid)

Finanéni majetek:

Finartni majetek se vykazuje v polozkéach:

0 Penize — zahrnuji p&bni hotovost v pokladhn Seky, poukazky k zfiovani (nap. na
odker zboZi, sluzeb) a ceniny (poStovni zndmky, kodgod.).

o Uéty v bankach.

o Kréatkodoby finakni majetek - zahrnuje majetkové cenné papitgng k prodeji do 1
roku, pog. v dol# pofizeni splatné do 1 roku, jako rrapakcie, podilové listy
investiénich spolénosti aj. Pat sem roviZz nakoupené cenné papiry émwého
charakteru, jez ma podnik v drZzertepazig za &elem obchodovani s nimi. Mohou to
byt obligace, vkladové listy, pokladmi poukazky aj. P&t sem roviZz cenné papiry
vydavané akciovymi spataostmi.

Kratkodobé zavazky:

Predstavuji zavazky 0&i dodavateim kratSi nez 1 rok, kratkodobé &mky k Uhrad,
kratkodobé zalohy od odiateli. Pati sem i zavazky &i zamgstnaném, institucim (nap
socialniho zabezgeni), ke spolkénikam.

Provozni naklady bez odpif:

Naklady jsou pet¥ni ¢astky, které podnik vynaloZilcélné¢ na zisk&ni vynds Néklady na
béZnoucinnost jsou naklady né&nnost, pro kterou byl podnik zaloZzenieBravni podnik —
pieprava zboZzi a osob, vyrobni podnik — vyroba a gjregrobki véetng poskytovani sluzeb,
obchodni podnik - prodej zbozZi a poskytovani slud&aklady tvei:

o Bézné provozni naklady (spgeba materialu a energie, osobni naklady).

o Odpisy investiniho majetku.
o Ostatni provozni naklady.
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o Finartni naklady (Uroky a jiné finami naklady).
o0 Mimoiadné naklady (n&pdary, mimd@adné odminy).

Provozni naklady jsou vynaloZeny na ziskani proidzrvynosi; pati k nim prvni fi
polozky.

5.3.5.X4 (Trzby / Celkova aktiva)

Trzby:

Trzby jsou v této praci gétany jako: trzby za prodej zbozi + vykony. Podrélbozpracovani
se nachazi \Obrazek 5-1.

Celkovéa aktiva:

Majetkova struktura podnikui@dstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Zakiad
hlediskem¢lereni aktiv je gedevSim doba jejich upebitelnosti, ev. rychlost a obtiZnost
jejich konverze v pefzni toky, aby bylo mozné uhradit splatné zavazkiegisko likvidity).
Majetkovou strukturu akciové spéteosti VCR Ize - v nejuzsim smyslu podle pojeti rozvahy
od 1.1.1996 — charakterizovat takto:

o Pohledavky za upsané zbozi.

o Staly majetek (aktiva): nehmotny investi, hmotny investini, finartni majetek
(investice) dlouhodobé povahy.

o Obézny majetek: zasoby, pohledavky dlouhodobé, pohlleddratkodobé, vklady
bance, pet¥ni prostedky v hotovosti.

0 Ostatni majetek: nakladytigtich obdobi, fjmy priStich obdobi aj. ( na&p aktivni
kurzovni rozdily, aktivni dohadné&ty).

6. TESTOVACI VZOREK

V této kapitole bude proveden rozbor Sesti spradsti pomoci modelu Taffler 1977.
Jedna se o spaleosti:

» LesyCeské republiky s.p.
e Prazdroj a.s.

e Rudolf Jelinek a.s.

* Stock a.s.

* T-Mobile a.s.

« Ceské aerolinie a¥.

Tyto spol€nosti byly vybrany jako demonstrativni vzorek paupiti Tafflerova bankrotniho
modelu. Vybrany byly z obsahlejSiho vzorku testgudn spol€nosti pro jejich Siroké
spektrum vyslednych hodnot Z-score. VSechny vybrapdle&nosti jsou nefinagni

spoleénosti. Toto jediné kritérium bylo zvoleno na zaklaipowdi profesora Tafflera, ktery

¥ Déle jenCSA.

30



mné doporwil svou studii , Twenty-five years of z-score in thiK: Do they really work?“.
V této studii je testovaci vzorek zvolen prgwouze dle této podminky. V mém b jsou
zastoupeny jak spalmosti, jejichZz vysledné Z-score je stabilni a slgnge solventnost, tak
firmy, jejichz Z-score je progmlivé, a i firmy, u kterych finafni solventnost neni Gpin
ziejma, neb6 byly klasifikovany do Sedé zony. Snahaghto vybranych reprezentdnje
demonstrativé zobrazit fizné finagni profily firem.

Spolenosti Prazdroj a.s(SA a.s. a T-Mobile a.s. podrobim detailni analyetkych zrmén
Z-score. Ta je uvedenakapitole 9,Citlivostni analyza v praxi“. VeSkeré informacesehto
spol&nostech jsou ziskané z jejich vynich zprav.

Nejprve bude proveden separatni rozbor jednotliyyohérovych ukazatei. Verze modelu
Taffler 1977a je zde zastoupena pouze gonym ukazatelem, kterym se od ostatnich
modifikaci lisi, tj. X (TR/CA). Pod kazdym sttmé popsanym pogrovym ukazatelem se
nachazi dvojice graf Prvni graf s oranZz@vzakreslenym gibéhem ukazatele pouziva jako
zdrojovéa data neupravené hodnoty. Druhy graf pcuktdnoty upravené.

Neupravené hodnoty znamenaji, ze k \Wpoukazatele byly pouzity neupravené hodnoty
z rozvahy a z vykazu zifka ztrat. Sledovany horizont je v tomtéigact od roku 2001 do
2005.

V druhém pipact se hodnoty upravuji zusodu nestejnorodosti rozvahy a vykazu snisk
a ztrat ( vysledovka). Jakmile se jedna o kombinévpongrové ukazatele — tzn. ukazatele,
do kterych vstupuji data jak z rozvahy tak z vyeldd/ — vznika problém, Ze data, kterd jsou
ziskana zrozvahy jsou obrazem okamzitého stawuayfik ugitému datu. Zatimco data
ziskana z vysledovky, odpovidaji kumulovanym hodnotza wité casové obdobi. Tento
problém Ize alespp casténé feSit zpfimérovanim pdatenich a koncovych hodnot
v rozvaze. Timto zjsobem jsou také upravena data, a proto je intarwedvenych dat od
roku 2002 do roku 2005.

6.1. LESY CR s.p.

6.1.1.X; (Zisk pred zdarénim / Kratkodobé zavazky)

Prvni dva roky tento poénovy ukazatel klesa.V roce 2003 dosahuje svéhomaniTo bylo
zpisobeno fedevsim ziskemipd zdagnim, ktery v pébéhu dvou let poklesl zhruba o 70%.
V tomto roce je spolmost schopna ze svého EBT pokryt necelych 35% ddatxych
zavazki. Pokud bychom se zaiiili na primérované hodnoty, bylo to pouhych 27%. Od roku
2003 az do konce &reni nastavaust ukazatele a v poslednim roce 2005 hodnégirpei
hranici 1 — pimérované hodnoty. V tomto roce je spitest schopna pouze ze svého
nezdaného zisku pokryt své kratkodobé zavazky. V posigdddvou letech gfeni je vyvoj
ukazatele pro hodnoceni spgiesti pozitivni.
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X1 - neupravené hodnoty X1 - primérované hodnoty

2001 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
roky roky

Graf 6-1: Vyvoj pomérového ukazatele X pro neupravené a upravené hodnoty.

6.1.2.X, (Obézna aktiva / Cizi zdroje )

Vyvoj tohoto ukazatele vykazuje klesajici trendrithighu celého zkoumaného obd8bile to
dano tim, Ze cizi zdroje ( tedy zadluZzenost pagniostou rychleji, nez @ind aktiva.
Obe¢Zné aktiva pkmeérné rostou kazdy rok o 294 milidgnkorun, ale cizi zdroje rostou o 320
miliond korun za rok. Resto vysledné hodnoty tohoto p&mového ukazatele jsou stale nad
hodnotou 1. To znamena, ZgeptoZe se cizi zdroje stale zvySuji, je podnik pehov celém
sledovanéntasovém horizontu pokryt cizi zdrojégpenénim ok¥znych aktiv na hotovost.
V roce 2005, kdy je hodnota ukazatele nejmensu {8pi zdroje ze 136% ji&y obsznymi
aktivy.

X2 - neupravené hodnoty X2 - primérované hodnoty
1,55

1,50
1,45
$ 140
3
1,35
1,30

1,25
2001 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
roky roky

Graf 6-2: Vyvoj pomérového ukazatele % pro neupravené a upravené hodnoty.

6.1.3. X5 (Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva)

Tento ukazatel dosahuje ve sledovaném obdobi wailzhkiych hodnot. Dokonce v roce 2001
dosahla zadluZenost v podolkratkodobych zavazk pouhych 0,69% - nepmérované
hodnoty. Dlouhodoba hodnota ukazatele &bphu 5 let se pohybuje okolo 1,1%. Z pohledu
kratkodobych ¥iitelt je vyvoj tohoto ukazatele pozitivni. Dlouhodobélénaodnoty sedci o
malé kratkodobé zadluzenosti podniku. Ukazatel siceoku 2003 vykazuje jistyist, ale ten
je velice nepatrny.

9 To ov8em neni nic na tom, Ze klesajici trend je baziny.
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Graf 6-3: Vyvoj pomérového ukazatele % pro neupravené a upravené hodnoty.

6.1.4.X,4 (Trzby / Celkova aktiva)

v

hodnota 0,0688, kterd nastala v roce 2003, ukaziage, trzby pokryly pouze 6,8% procent
aktiv. Aktiva nebyla pla vyuzita. Pimérna hodnota ukazatele zatiteté obdobi byla 0,0783.
Pro porovnani uvadim celkové oborové hodnoty olratiiv*: rok 2002: 1,26; rok 2003:
1,28; rok 2004: 1,40; rok 2005: 1,40. Z tohoto sk je vidt, Ze hodnoty Les¢R a.s. jsou
hluboce podpmeérné.
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Graf 6-4: Vyvoj pomérového ukazatele X pro neupravené a upravené hodnoty.

6.1.5.X; ((Finanéni majetek — Kratkodobé zavazky) / Provozni
naklady bez odpigi))

Tento ukazatel likvidity ma v gmérovanych hodnotach mirny rostouci vyvoj. Hodnota
finanéniho majetku je v celém sledovaném obdobi mnohdmésaétSi, nez hodnota
kratkodobych zavazk Proto je ukazatel v celém svémilpthu kladny. Ve svém maximu
v roce 2004 dosahuje 0,8170 — neupravené hodndigc® plati, Ze¢im je WtSi ukazatel

likvidity, tim ma podnik ¥tSi nadji na zachovani solventnosti.
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Graf 6-5: Vyvoj pomérového ukazatele X pro neupravené a upravené hodnoty.

“1 Zdroj www.mpo.cz
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6.1.6.Taffler

Na spolénosti Lesy CR s.p. jsem testovalit varianty modelu Taffler 1977. VSechny
vysledné diskriminéni funkce ngly podobny péibéh. NejwtSi pokles nastal v roce 2003, ale
hodnota Z-score u vSech variant stale signalizofiaéanné zdravou firmu. Od roku 2003 az
do konce nsieni nElo Z-score rostouci tenden&raf 6-6 znazotiuje graficky vyvoj hodnoty
Z-score pro model Taffler 1977b. Vyvoj Z-score pechny testované varianty se nachazi na
CD v souboru ,Taffler srovnani firem.xls" a ¥ilphach jako

Graf 13-1a Graf 13-2.

Taffler 1977b
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Graf 6-6 ,Lesy CR a.s.“: Cty¥lety vyvoj Z-score pro model Taffler 1977b

6.2. PRAZDROJ a.s.

6.2.1.X (Zisk pred zdarénim / Kratkodobé zavazky)

Ukazatel dosahl svého minima v roce 2002. V toroteerbyla spoknost schopna pokryt ze
svého zisku fed zdamnim pouhych 23% kratkodobych zavézKrakto maly EBT byl
zpisoben vyraznym poklesem vykorspole&nosti, gedevsim trzeb za vlastni vyrobky a
sluzby. Ty klesly oproti roku 2001 vice jalyiikrat. V dalSich letech hodnotyigsahly
hranici 1,5 a v poslednim rocegtani byla spolénost schopna svym ziskentied zdasnim
pokryt své kratkodobé zavazky 1,9x..

X1 - neupravené hodnoty X1 - primérované hodnoty

2,50 2,50
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EBT/KZ
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roky roky

Graf 6-7: Vyvoj pomérového ukazatele X pro neupravené a upravené hodnoty.
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6.2.2.X, (Obézna aktiva / Cizi zdroje )

Vyvoj ukazatele v horizontu& let je téngf konstantni. Pro nepmérované hodnoty se
pohybuje od 0,23 do 0,3. Proiprérované hodnoty je pohyb pouze od 0,23 do 0,27 ha to
vyplyva, Ze vtomto @reném intervalu je spalaost schopna, zaigdpokladu prornéni
vSech svych aiZnych aktiv na hotovost, uspokojit maximé&l80% svych vtitela, ktefi ji
poskytly cizi zdroje. Od roku 2003 vykazuje ukakgpezvolny fist. To je vzhledem
k vetitelam pozitivni znameni, protoZetitelé preferuji vy$Si hodnoty tohoto ukazatele.

X2 - neupravené hodnoty X2 - prumérované hodnoty
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Graf 6-8: Vyvoj pomérového ukazatele % pro neupravené a upravené hodnoty.

6.2.3. X3 (Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva)

Hodnoty tohoto ukazatele se vyvijeji také velicexdtant. Faktem je, Ze jejich velikost je
ponerné mala. Podnik svymi kratkodobymi zavazky pokryvam&eném horizontu
maximalré 13% celkovych aktiv — pigtano z neupravenych dat. Dlouhodoke hodnota
tohoto ukazatele pohybuje okolo 10%. To signalizuj@kodobym ¥#itelam, Ze podnik je
schopen pokryt ze svych celkovych aktiv své krathed zavazky. Z hodnot je i ze

vlastnici neuplatuji prilis velkou finagni paku. Alespd vzhledem ke kratkodobym
vetitelam.

X3 - neupravené hodnoty X3 - primérované hodnoty

2001 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
roky roky

Graf 6-9: Vyvoj pomérového ukazatele % pro neupravené a upravené hodnoty.

6.2.4.X,4 (Trzby / Celkova aktiva)

Obrat celkovych aktiv spateosti Prazdroj a.s. dosahuje svého minima v rod®20ehdy
hodnota tohoto ukazatele byla pouze 0,1768% bylo fredev&im zfisobeno poklesem trzeb
za prodej vlastnich vyrolika zboZi. O roku 2002 az do roku 2005, kd§feni kortilo,
nastal fist ukazatele, aletpesto koneéné vysledky nefekrciily hodnotu 1. Maximalni
hodnota byla v roce 2004, a to 0,8568 — neupratiedéoty. Piimérné oborové hodnoty pro
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vyrobu napaj jsou** rok 2002: 1,54; rok 2003: 1,5; rok 2004: 1,5% B9O5: 1,56. Hodnoty

meéfené spolénosti jsou

vzdy mensi nez hodnoty oborové. To vigéy, ze firma
nehospoda ekonomicky — mnoho aktiv je nevyuzito.

X4 - neupravené hodno
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0,00
2002
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Graf 6-10: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.2.5.X; ((Finanéni majetek — Kratkodobé zavazky) / Provozni

naklady bez odpid))

V Zadném sledovaném roce tepdhla hodnota fingniho majetku hodnotu kratkodobych
zavazki. Proto je vzdy ukazatel zaporny. Maximum ukazatedstalo v roce 2003, a to
-0,1752% Ukazatel likvidity v nasledujicich dvou letech sgvijel pomsrg konstants.

V roce 2002 doséahly vysledky svého minima -0,7083.

X4 - neupravené hodnoty X4 - pramérované hodnoty
0,00 0,00
o, 1(? 1 2002 2003 2 2003
0,20 -0,20
2 a0 $ 030
g S 040
E -0.40 E -0,50
~ -0,50 - -0,60
0,60
0,70 -0,80
roky roky
Graf 6-11: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.
6.2.6.Taffler

Testoval jsem 3 varianty modelu Taffler 1977. Vywbgcore pro firmu Prazdroj a.s. neni
jednoznény. V roce 2002 model Taffler 1977aciirhodnotu Z-score do Sedé zony, tzn. ze
nelze rozhodnout na zakkdadanych udéj Ostatni d¥ varianty oznéily spoleinost jako
finanén¢ zdravou, ale v obouffpadech byla hodnota Z-score velmi blizko prahvesathosti.

V roce 2003 hodnota Z-score vyrézverostla a dale #ha ponerné konstantni vyvoj az do
konce mfeni. VSechny i#t varianty modelu ozr@dy spolenost v poslednich fg¢ch
sledovanych letech jako fin&m zdravou. Nahly ndist Z-score je podroben \agitole 9.1
podrobnému rozboruGraf 6-12 zde reprezentuje vyvoj Z-score v podani nejtersjSiho
modelu Taffler 1977b. DalSi zndzém vyvoje Z-score pro ostatni testované varianty se
nachazi na CD v souboru , Taffler srovnani firem ey prilohach jako

Graf 13-3, Graf 13-4.

“2 7droj dat Ministerstvo gimyslu a obchodu; www.mpo.cz

“3 Je vzata upravena hodnota
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Taffler 1977b

2002 2003 roky 2004 2005

Neupravené hodnoty == Upravené hodnoty

Graf 6-12 ,Prazdroj a.s.“: Cty¥lety vyvoj Z-score pro model Taffler 1977b

6.3. RUDOLF JELINEK a.s.

6.3.1.X; (Zisk pred zdarénim / Kratkodobé zavazky)

Ukazatel rentability se vifpact spole&nosti Rudolf Jelinek a.s. pohybuje pam¢ nizko. Ve
svém minimu Ize ziskemipd zdagnim uhradit pouze 3,4 #kratkodobych zavazk Toto
minimum nastava v roce 2003. V tomto roce dosamBtkodobé zavazky svého maxima.
PredevSim diky 59 mil. zvySeni tlavych zavazk ke statu. Ukazatel ziskovosti poté nabral
velice pozvolnou istovou tendenci. Na konci roku 2005 byla spo@est schopna svym
ziskem ged zdagnim pokryt pouhych 7,8% kratkodobych zavaz®proti roku 2001, kdy se
hodnota pohybovala okolo 23,5%, je to velky pokles.

X1 - neupravené hodnoty 016 X1 - primérované hodnoty

0,14
0,12
0,10
£ 0,08
w 0,06
0,04
0,02
0,00 0,00
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roky roky

0,25

0,20

0,15

EBT/KZ

0,10

0,05

Graf 6-13: Vyvoj pomérového ukazatele X pro neupravené a upravené hodnoty.

6.3.2.X, (Obézna aktiva / Cizi zdroje )

Jiz zkkzny pohled na tento ukazatel doklada, Ze hodnotypd®ybuji v celéem wgireném
intervalu nad jednotkovou hranici . To znamend,vadgerémkoliv roce byla spateost
schopna pouze svymi &inymi aktivy uhradit vSechny své cizi zdroje. Ve&a2001 to bylo
dokonce 2,25krat. To vSergsto, Ze az do roku 2003 tento ukazatel klesabnva roce
dosahl svého minimairedevsim diky kratkodobym zavamh a v nich zavazim ke statu.
Nic na tom nezmrnil fakt, Ze i vtomto roce dosahla &ma aktiva svého maxima, a to

44 Jsou brany neupravené hodnotgrpérovanim
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piedevsim diky 75 milionovému vstu pohledavek z obchodnich vaial©®d konce tohoto
roku az do konce roku 2005 zaznamenal tento ukazepatrny naist.

2,50

X2 - neupravené hodnoty
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Graf 6-14: Vyvoj pomérového ukazatele % pro neupravené a upravené hodnoty.

6.3.3. X3 (Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva)

Tento ukazatetizeni dluhu dosahuje svého maxima v roce 2003.mMtdoroce se &fitelé
podileli na celkovych aktivech 38,5%. Dlouhodobyimpér za 5Sleté obdobi je necelych 30%.
Tato hodnota je fjatelnd. Riziko, Zze podnik nebude schopen platé savazky, je celkem
malé. Tento ukazatel je hodnotny zejména pititele, kterym napovida, jak zabezpaé
budou jejich vklady do spataosti.
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Graf 6-15: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.3.4.X,4 (Trzby / Celkova aktiva)

Ukazatel obratky aktiv je zida¢ promenlivy. V prabéhu peti let ma ,sinusovy” tvar, icemz
ale jeho maxima i minima jsou stale polozena vy&eznamend, zZe v dlouhodobém horizontu
nepatri roste.Vysledky porovname s oborovymi hodnotamiumigrné oborové hodnoty pro
vyrobu napaj jsou™: rok 2002: 1,54; rok 2003: 1,5; rok 2004: 1,5% 2805: 1,56. Vysledky
spole&nosti Rudolf Jelinek maji maximalni hodnotu 0,76%9. zn&i jistou neefektivnost
spole&nosti. Tento ukazatel, kdyZz pomineme oborové &terd, by se il pohybovat alespo
nad hodnotou 1.

%5 7droj dat Ministerstvo gimyslu a obchodu; www.mpo.cz
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Graf 6-16: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.3.5.X; ((Finanéni majetek — Kratkodobé zavazky) / Provozni
naklady bez odpid))
V Zzadném roce ve sledovaném obdobi nebyl objerndiriao majetku ¥tSi nez objem

kratkodobych zavazk Proto je vzdy tento ukazatel zaporny. Minima dhbséoce 2003, kdy
byly kratkodobé zavazky firmy nejtdi od roku 2000. Posledni dva roky naseho pozoiova

ma tento ukazatel rostouci tendenci.

X4 - neupravené hodnoty
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X4 - pramérované hodnoty
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Graf 6-17: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.3.6.Taffler

VSechny ti varianty modelu Taffler 1977 odhaduji firmu jakonanéné zdravou. Hodnota Z-
score je v fipact spole&nosti Rudolf Jelinek a.s. pammé blizko prahu solventnosti. V roce
2003 nastal mirny pokles a hodnota Z-score doss¥#ho minima. O tohoto roku az do
konce sledovaného obdobi vykazuje Z-score nepatisy — viz Graf 6-18 Grafické
znazorgni vyvoje Z-score pro vSechny testované variantynaehazi na CD v souboru
»Taffler srovnani firem.xIs* a viilohach jako

Graf 13-5Graf 13-6.
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Taffler 1977b

2002 2003 roky 2004 2005
Neupravené hodnoty = Upravené hodnoty

Graf 6-18,Rudolf Jelinek a.s.“: Cty¥lety vyvoj Z-score pro model Taffler 1977b

6.4. STOCK a.s.

6.4.1.X; (Zisk pred zdarénim / Kratkodobé zavazky)
Ukazatel vykazuje od gatku zkoumani klesajici tendenci. To je darfedgvSim skoro

stagnujicim a vroce 2004 o necelych 300 miignzSim ziskem fed zdasnim. Oproti
tomu kratkodobé zavazky vykazuji pravidelngnmbrist. V piméru se zavazky 24Si o 48
miliont korun za rok. Zatimco EBT vykazujegpnérny rocni piirastek -40,5 miliod korun.
Z vysledki plyne, Ze ve svém nejlepSim roce 2001 dokazale@pust Stock a.s. splatit ze
svého zisku fed zdasnim asi 70% °svych kratkodobych zavaikV poslednim roce tieni

to bylo pouze 42%.
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Graf 6-19: Vyvoj pomérového ukazatele X pro neupravené a upravené hodnoty.

6.4.2.X, (Obézna aktiva / Cizi zdroje )

Ukazatel v prvnim roce &eni zaznamenal mirny poklesieBevsim kli poklesu oldZnych
aktiv. To bylo zgisobeno poklesem pohledavek z obchodniho stykumili@ni a poklesem
jinych pohledavek o 276 milidn Pres tento pokles éhukazatel hodnotu staleti nez 1. Od
roku 2002 mé& ukazatel rostouci tendenci az do kongieni. Maximalni hodnota, které
ukazatel dosahl, je 1,72. Vysledky jsatizpivé redevsim pro &fitele. Spolénost Stock a.s.
byla v horizontu 5 let v kazdém roce schopna poksgkeré cizi zdroje svymi 8bnymi

“6 Jsou brany neupravené hodnotgrpérovanim
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aktivy. Ve svém nejlepSim roce to bylo az 1,7 kia. je velice pozitivni trend, ktery je

dlouhodoby.
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Graf 6-20: Vyvoj pomérového ukazatele % pro neupravené a upravené hodnoty.

6.4.3.X; (Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva)

Tento pordrovy ukazatel ma své maximum v roce 2003. V tomdoe lehce fekrcil
hranici 50%. Tato hodnota jiz poruSuje ,zlaté pdiw/i, Ze ukazatel by se ¢hpohybovat do
50%'. Faktem je, Ze spalrost Stock a.s. se v horizontu 5 let pohybuje eebtizko této
hranice. Pimarna hodnothtohoto ukazatele je 45%. To, Ze pouze kratkodd@dwéazky jsou
Zz 45% celkovymi aktivy, je zajimavé. Na druhou straspolénost v tomto siru vykazuje
od roku 2003 mirny klesajici trend, ktery na komamhoto n&feni ma& hodnotu 40% -

neupravené hodnoty.
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Graf 6-21: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.4.4.X,4 (Trzby / Celkova aktiva)

Tento ukazatel zndziwje obratku celkovych aktiv. Minimélni hodnota pgemto ukazatel by
méla byt jedna. Rimé&rné oborové hodnoty pro vyrobu napgsou’”: rok 2002: 1,54; rok
2003: 1,5; rok 2004: 1,55; rok 2005: 1,56. Vysledkgpolénosti Stock a.s. se pohybuji lehce
pod hodnotou 1. Maximalniho obratu aktiv sgalest dosahla (pro neupravena data) v roce
2002 1,0489. Tento ukazatel m& od roku 2002 Kigsegndenci. Jeho minimum je v roce
2005 na hodnét0,7188.

47 7droj dat Ministerstvo gimyslu a obchodu; www.mpo.cz
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Graf 6-22: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.4.5.X; ((Finanéni majetek — Kratkodobé zavazky) / Provozni

naklady bez odpigi))

Spol&nost Stock a.s. ma v celém sledovaném obdobi diriamajetek wtkolikanasobg
mensi nez kratkodobé zavazky, proto se ukazatgl pdbybuje v zapornyctislech. NejeétsSi
rozdil nastal v roce 2004, kdy finarn majetek byl pouze 12 milidnV tomto roce byl také
tento ukazatel likvidity na svém minimu.
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Graf 6-23: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.4.6. Taffler

Na spolénosti Stock a.s. jsem testoval 3 varianty modelfil@ral977. VSechnyit varianty
ozn&ily firmu jako finanné zdravou. Znepokojivy iize byt trend, kterym se Z-score vyviji.
Od za&atku mého pozorovani, tj. od roku 2001 az do roB@42ma Z-score klesajici vyvoj —
viz Graf 6-24 PrestoZe je jeho hodnota stale nad prahem solventmo&ke tento vyvoj
nazngovat jistou nestalost. V roce 2004 nastava mininaumodnota Z-score Zima ot rast.
Tento stejny vyvoj se projevil u vSech modifikadciffler 1977. Grafické znazogni vyvoje
Z-score pro vSechny testované varianty se nachazCB v souboru ,Taffler srovnani
firem.xIs" a v @ilohach jakoGraf 13-7Graf 13-8.
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Graf 6-24 ,Stock a.s.“: Cty¥lety vyvoj Z-score pro model Taffler 1977b

6.5. T-MOBILE a.s.

6.5.1.X; (Zisk pred zdarénim / Kratkodobé zavazky)

Tento pongrovy ukazatel vykazuje v pbehu pitiletého ¢tyrletého) intervalu celkem
pozitivni vysledky. V letech 2002 a 2003 ukazatafauje, nebo mitnklesa. Je to dano tim,
Ze v roce 2003 T-Mobile vydal dluhopisy v hodhstmiliard korun. Tyto dluhopisy spadaly
do kratkodobych zavazk V roce 2004 spot@ost snizila své kratkodobé zavazky o necelych
10 miliard korun. Toho bylofedevSim docileno splatkou 5 miliardového zavazkiatkou
akciondsky podizeného Gsru ve vysi necelych 2 miliard korun a splatkou zkwak CTU

ve velikosti zhruba 2,5 miliardy korun. Ziskgad zdasnim (EBT) vykazuje dlouhodoby
plynuly rast. Resto jsou to pravkratkodobé zavazky, které igobily, Ze v roce 2004 a 2005
ukazatel ziskovosti trojnasobmwvzrostl. V roce 2005 dokaze spéest ze svého ziskuigd
zdarénim pokryt 1,5x kratkodobé zavazky. V grafu, kdeujspouZzity jako zdrojova data
pramérné hodnoty, je vi& dlouhodoby iistovy trend. V grafu s hodnotami neupravenymi je
vidét obrovsky skok mezi rokem 2003 a 2004. Olsesm dérici, Ze tento ukazatel hokioo

firm¢ pozitivre.
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Graf 6-25: Vyvoj pomérového ukazatele X pro neupravené a upravené hodnoty.
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6.5.2.X, (Obézna aktiva / Cizi zdroje )

Ukazatel ,pracovniho kapitalu“ dlouhodbloste. V roce 2004 spdieost razant® snizila
objem cizich zdrdj*®. Také vyvoj obZnych aktiv vykazujeirst, kron roku 2004. V tomto
roce snizila spolsost hodnotu svého kratkého fikafho majetku na svépleté minimum —
439 milioni korun. Resto celkovy ukazatel stale roste zasluhou sni@eith zdrofi. V roce
2005 se idst pongrového ukazatele zrychlujergrevsim diky velkému objemu finariho
majetku. Tento dstovy trend je dobrym znamenim pr@titele. Teprve v poslednim

pozorovaném

roce dokaze splest pouze svymi ainymi aktivy — tedy likvidnicasti
sveého majetku — uhradit vSechny své cizi zdrojekiah
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Graf 6-26: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.5.3. X3 (Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva)

Tento ukazatel vykazuje celkem konstantniibgh. Pouze vroce 2003 se zadluzenost
spolenosti T-mobile nepattnzvysila — vydanim dluhopisna 3798°. V intervalu 5 let se
praimérna hodnota ukazatele pohybuje okolo 19%.Z pohledtiteld je tento ukazatel
znamkou toho, Ze firma je schopna pokryt své kidwke zavazky. Nizké hodnoty ukazatele
naznauji, Ze spolénost ma celkem velky bezgeostni ,, finargni polSta&“.
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Graf 6-27: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.5.4.X,4 (Trzby / Celkova aktiva)

Ukazatel v pitbéhu 5 let neustale rosteid3to ani v poslednim roce nedosahne hodnoty 1,
ktera je povazovana za minimalnijatelnou hodnotu. Je to znameni, Ze firma do&tete
nevyuziva vSechna sva aktiva, tzn. hospodeefektivie. Oborové ukazatele pro obchod jsou
nasledujicl® rok 2002: 2,23; rok 2003: 2,27; rok 2004: 2,43k £005: 2,46. Hodnoty toho

“8\Viz. V ukazateli X1 kratkodobé zavazky. Ty jsoudpmoZinou cizich zdréja v tomto pipad je nejvice
ovlivnily.

“9 Jsou brany neupravené hodnotgrpérovanim.

%0 7droj dat Ministerstvo gimyslu a obchodu; www.mpo.cz

44



<
(V)18

ukazatele pro spalaosti T-Mobile jsou hluboko pod oborovym tonérem. Nejvy:
dosaZeny vysledek je 0,8559
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Graf 6-28: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.5.5.X; ((Finanéni majetek — Kratkodobé zavazky) / Provozni
naklady bez odpigi))
Tento ukazatel vykazuje jomérné hodnoty v zapornyatislech. Pesto maistovou tendenci.
Je to dano ifgdevsim tim, Ze u spaleosti T-mobile pouze v roce 2005 kratkodoby fi&r@n
majetek pekonal kratkodobé zavazky. V tomto roce se hoddostala na 0,2266 Obecr

pro ukazatel likvidity plati, Z&€im w&tSi hodnota, tim lépe. Zde alesipdadre hodnotim od
roku 2003 rostouci trend.

X4 - neupravené hodnoty X4 - pramérované hodnoty
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Graf 6-29: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.5.6.Taffler

Spol&nost jsem testoval 3 variantami testu Taffler 1973echny varianty ozidy
spol&nost T-Mobile jako finaén¢ zdravou. V éznych variantdch modelu vykazuje Z-score
v prvnich 2 letech neznatelny pohyb (jak pokles malkist). Shoda vSech variant nastava
vroce 2003, kdy se hodnota Z-score podstatrySi. Rozbor tohoto néstu je proveden
v kapitole 9.3.V poslednim roce sledovani seébparianty modelu lisi - zobrazuji mirny
rastovy nebo klesajici trend. Na konci sledovanéhdobb je velikost Z-score vysoko nad
prahem solventnosti — vitraf 6-3Q Grafické znazorni vyvoje Z-score pro vSechny
testované varianty se nachazi na CD v souboru lgragfovnani firem.xIs* a viflohach jako
Graf 13-9Graf 13-10
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Taffler 1977b

Z-score

2002 2003 roky 2004 2005
Neupravené hodnoty == Upravené hodnoty

Graf 6-30 ,T-Mobile a.s.*: Ctyilety vyvoj Z-score pro model Taffler 1977b

6.6. CSA a.s.

6.6.1.X (Zisk pred zdarénim / Kratkodobé zavazky)

Ukazatel ziskovosti v prvnich dvou pozorovanycledét vykazuje zaporné hodnoty. To je
dano faktem, Ze v roce 2001 a 2002lanspol€nost zaporny zisk ipd zdagnim (EBT).
Presto ukazatel od roku 2001 az do roku 2004 rosteac¥ 2004 dosahuje svého maxima
(diky EBT, které dosahlo svého Sestiletého maxirwace 2005 nastava prudky pokles a
ukazatel dosahujefiplizné hodnoty jako v roce 2001. V roce, kdy tentkazatel dosahl
svého maxima, byla spa@ieost schopna ze svého EBT pouze z $186kryt své kratkodobé
zavazky.

X1 - neupravené hodnoty X1 - primérované hodnoty

EBT/KZ

EBT/KZ

roky roky

Graf 6-31: Vyvoj pomérového ukazatele X pro neupravené a upravené polozky

6.6.2.X, (Obézna aktiva / Cizi zdroje )

Ukazatel vykazuje celkem konstantnaipth. Do roku 2004 mimaroste. V tomto roce, kdy je
hodnota nej#tsSi, je spolénost schopna uspokojit ze svychébbych aktiv vice jak 80%
svych &fitelt. V roce 2005 nastava mirny poklesamérna hodnota ukazatele viehu peti
let se pohybovala okolo 67%. Takovato hodnotatjenp/a pro ¥fitele, protoZze naziaje,

*! Upravené hodnoty
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Ze firma by v pipact nouze dokazala splati€#tdinu svych zavazkz okéznych aktiv, tedy
z aktiv, ktera jsou celkem likvidni.

X2 - neupravené hodnoty X2- prumérované hodnoty
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Graf 6-32: Vyvoj pomérového ukazatele % pro neupravené a upravené hodnoty.

6.6.3. X3 (Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva)

| tento ukazatel se v foehu pstiletého pozorovani vyvijel po¥mé konstants. Maximalni
hodnota zadluZzenosti spofeosti v podob kratkodobych zavazk je vroce 2002, a to
30,8%72 a minimalni hodnota nastala v roce 2003 27,6%6mPma hodnota ukazatele za
sledované obdobi byla okolo 29%. To, Ze se ukazgtgji v celku konstantt) je uspokojive.
ZadluZenost spoteosti je stale stejnd a nezaznamenava zadné extugRyvy.

X3 - neupravené hodnoty X3 - prumérované hodnoty
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Graf 6-33: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.6.4.X,4 (Trzby / Celkova aktiva)

Hodnoty ukazatele obratky celkovych aktiv se j&ija prvni pohled jakoffznivé. V naSem
pétiletém intervalu vykazuji trvaly pozvolnyist, coZ je znamkou toho, Ze spwlest neustéle
zvySuje efektivitu svych aktiv. Maximalni hodnotastava v roce 2005 @ni 1,89. Pokud
budeme chtit srovnat hodnoty s oborovyrinprem, pouZzijeme data Ministerstvaipryslu

a obchodu — kategorie sluzby: Rok 2002: 1,01; 2a034; 2004: 1,20; 2005: 1,24. V celém
sledovaném obdobi@vy3uji hodnoty spot@mostiCSA a.s. hodnoty oborové.

*2 Upravené hodnoty
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X4 - neupravené hodnoty X4 - primérované hodnoty

2001 2002 2003 2004 2005
roky

2002 2003 2004 2005
roky

Graf 6-34: Vyvoj pomérového ukazatele X% pro neupravené a upravené hodnoty.

6.6.5.X; ((Finanéni majetek — Kratkodobé zavazky) / Provozni
naklady bez odpigi))

V celém sledovaném obdobi nebyl objem ficreiho majetku ¥tSi nez objem kratkodobych
zavazki. Proto hodnota ukazatele je neustale zapornaroko 2004 vykazuje pozvolnyist
diky klesajicimu rozdilu mezi fingnim majetkem a kratkodobymi zavazky, ale také
predevsim diky rostoucim provoznim nakled V roce 2005 v3ak dosahnou kratkodobé
zavazky svého maxima a finam majetek klesne o necelych 40%. Taigpbi, Ze hodnota
ukazatele se @pdostava na Urowev roce 2001.

X4 - neupravené hodnoty X4 - pramérné hodontoty

2003

2002 2003

(FM-KZ)/Na
(FM-K2Z)/Na

roky roky

Graf 6-35: Vyvoj ukazatele X, pro neupravené a upravené hodnoty.

6.6.6.Taffler

Na spolénosti CSA a.s jsem testoval 3 varianty Tafflerova model@77. V3echny
modifikace tohoto modelu se shoduji ve vyraznémmzlov roce 2005. V tomto roce se
ukazatel poctyiletém Gstu propada az na uravéodnoty v roce 2001 — viGraf 6-36
Tafflerav modifikovany model 1983 dokonce sp@iest v roce 2005 charakterizuje jako
financné nezdravou spobmost — Z-score ma hodnotu -0,0257. To je nejvicésapeno
zapornym ukazatelem ziskovosti, ktery v tomto rdogahl svého minima. Podrobny rozbor
tohoto poklesu hodnoty Z-score je provedekapitole 9.2.Grafické znazorni vyvoje Z-
score pro vSechny testované varianty se nach&ZbDnasouboru ,Taffler srovnéni firem.xIs"
a v gilohach jakaGraf 13-11,Graf 13-12.

48



Taffler 1977b

2002 2003 roky 2004 2005
Neupravené hodnoty = Upravené hodnoty

Graf 6-36 ,CSA a.s.“: Cty¥lety vyvoj Z-score pro model Taffler 1977b

7. VYHODNOCENI TESTOVANI - TAFELER

7.1. POSTUP

V této¢asti se zariim pouze na vyhodnoceni vysledného Z-score a jéstedné porovnéni
S ostatnimi testovanymi spotestmi. Zdrojovymi daty jsou vysledkykapitoly 6. VSechna
potrebn& data se nachazejiighach nebo naippoZzeném CD. Zde uvedu jeno#ast z nich,
ktera maji slouzit fedevSim k snadysi orientaci.

Vysledna Z-score jsem rodd do tfi skupin podle toho, kterym modelem jsem firmu
testoval. Tyto skupiny jsem poté ra@fitjeSt¢ na d¥ podskupiny podle toho, zda vstupni data
byla upravena gmeérovanim, nebo zda se jednalo o neupravena datazdekskupiny jsem
provedl jak grafické znazogni vyvoje Z-score ve sledovaném obdobi, tak i séaowvn
pramérnych hodnot spotmosti za toto obdobi. Grafické znazémhse nachazi naifpzeném
CD vsouboru ,Taffler — srovnani firem.xls", ra#dné do jednotlivych list podle
jednotlivych variant modelu.

Firmy jsem s#&adil podle velikosti Z-score. Firma s n&%im Z-score se nachazi na prvnim
misg, firma s nejmensi hodnotou Z-score zaujima posletsto.

7.2. VYSLEDKY

Pro model Taffler 1977a plati nasledujicigui firem:

Poradi Neupravené hodnoty Lpravené hodnoty

1. Prazdroj 0,8616 Prazdroj 0,9689
2. Stock 0,6934 Stock 0,6809
3. T-Mobile 0,6792 T-Mobile 0,6568
4. Lesy 0,6735 Lesy 0,6063
5. Rudolf 0,4134 CSA 0,4140
6. CSA 0,3847 Rudolf 0,3937

Tabulka 7-1: Model 1977a
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Vliv upravenych hodnot gmerovanim a neupravenych hodnot seffpadt modelu 1977a
projevil pouze u spotmosti Rudolf Jelinek a.s.(&5A a.s..

Pro model Taffler 1977b plati nasledujiciqai firem:

Poradi Neupravené hodnoty Lpravené hodnoty

1. Lesy 0,7710 Prazdroj 0,8059
2. Prazdroj 0,7051 Lesy 0,7039
3. T-Mobile  0,5085 T-Mobile  0,4754
4. Stock 0,4257 Stock 0,4065
5. Rudolf 0,2347 Rudolf 0,2100
6. CSA 0,1080 CSA 0,1265

Tabulka 7-2: Model 1977b

Vliv upravenych hodnot piméroyénl’m a neupravenych hodnot sefipac modelu 1977b
projevil pouze u spotmosti LesyCR s.p. a Prazdroj a.s..

Pro model Taffler 1983 plati nasledujiciradi firem:

Poradi Neupravené hodnoty Lipravené hodnoty

1. Prazdroj 18,8459 |Prazdroj 21,3025
2. Lesy 17,5903 |Lesy 16,0569
3. T-Mobile 13,1616 |T-Mobile 12,3685
4. Stock 8,5170 Stock 8,0505
5. Rudolf 5,3099 Rudolf 4,6113
6. CSA 1,2928 CSA 1,7537

Vliv upravenych hodnot @mérovanim a neupravenych hodnot seiipac modelu 1983

Tabulka 7-3: Model 1983

neprojevil na ptadi Zadné ze spaleosti.

Nyni pro uplnost aighlednost tohoto srovnani jsou vysledkiageny dorabulky 7-4

neupravené h.|upravené h.|neupravené h.|upravené h.|neupravené h.| upravené h.
1. Prazdroj Prazdroj Lesy Prazdroj Prazdroj Prazdroj
2. Stock Stock Prazdroj Lesy Lesy Lesy
3. T-Mobile T-Mobile T-Mobile T-Mobile T-Mobile T-Mobile
4 Lesy Lesy Stock Stock Stock Stock
5. Rudolf CSA Rudolf Rudolf Rudolf Rudolf
6. CSA Rudolf CSA CSA CSA CSA

Tabulka 7-4: Shrnuté paradi firem

Kazdé spolénosti je v jednotlivych zfisobech mieni @irazeno ¢islo, které odpovida jejimu

vyslednému umighi. Z €chto hodnot je poté vyt¥en aritmeticky pkmér. Konetné hodnoty

u spolénosti se mohou pohybovat v rozmezi od 1 do 6. \dygleznamka ,,1“ znamena, Ze
spole&nost néla nejwtsSi hodnotu Z-score a naopak. NejmensSi vysledaénka znamena, Ze
spol&nost ve sledovanéfasovém intervalu arppouziti vSech variant modelu Taffler 1977
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byla klasifikovana jako spateost s nejetSi hodnotou Z-score — tedy jako spwlest, ktera je
ve sledovanéntasovém horizontu stab#irhodnocena jako fin&n¢ zdrava. Konéné pdadi
spole&nosti uvadiTabulka 7-5:

Spole €nost Vyslednd zndmka
1. Prazdroj a.s. 1,17
2. Lesy CR a.s. 2,50
3. T-Mobile a.s. 3,00
4. Stock a.s. 3,33
5. Rudolf Jelinek a.s. 5,17
6. CSA a.s. 5,83

Tabulka 7-5: Vysledné umiséni spol&nosti

Z vySe uvedenych vysledkyplyva, Ze spoknost Prazdroj a.s. byla touto hodnotici metodou
klasifikovana jako nejlépe hodnocena spotest v intervalu §i (¢tyi) let. V piti ze Sesti
piipadi byla vZdy spolénosti s nej#tSi hodnotou Z-score.

Tato metoda neni vSak Uglrtransparentni. fkladem je pré¥ spol€nost Prazdroj a.s.
V tomto zpmisobu vyhodnocovani sice zédtla, ale v roce 2002 modelem Taffler 1977a byla
umisténa do Sedé oblasti (grey area), dokon&mt nad jeji spodni oblast. Diky vSak
naslednym vysokym hodnotam Z-score byla klasifik@vfako naprosto zdrava.

Dal3i otazkou je, ptoLesy CR s.p., které jsou ve vysledném hodnoceni na druimés,
byly klasifikovany modelem Taffler 1977a aZz na mi&tvrté. Model Taffler 1977a se lisi
v poslednim porrovém ukazateli — (Trzby / Celkova aktiva). Pokudrgvname tento
ukazatel s ostatnimi testovanymi sgolestmi, zjistime, Ze jeho vyslednd hodnota je
n¢kolikanasob® mensi. Znazomni je uvedeno rafu 7-1, kde jsou pouzity neupravené
hodnoty, které jsou aritmeticky Zpnériovany.

Prazdroj Lesy T-Mobile Stock Rudolf CsA

Graf 7-1: Srovnani velikosti pomérového ukazatele % pro model Taffler 1977a. v gtiletém intervalu.

Z Grafu 7-1 je patrné, Ze gmeérna hodnota pogtového ukazatele Xpro spolénost Lesy
CR s.p. je mnohonasobrmensi, nez u ostatnich podhikToto bych oznél jako davod
velkého propadu gadi ve vyhodnoceni u modelu Taffler 1977a.
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Myslim, Ze i ffes tyto ikteré nedostatky (viz Prazdroj a LeSR), je tato metoda dikyem

variantam modelu a éfiletym (Ctyiletym) zkoumanym intervaim dostaténa. Proto za
nejvice finané zdravou firmu bych ozrd spoleinost Prazdroj a.s. a za nejmié&dravou
spolenostCSA a.s.

8. CITLIVOSTNI ANALYZA

8.1. CiL

Cilem citlivostni analyzy je proveést srovnani &mvysledného Z-score Tafflerova modelu
1977b. Tim se rozumi sledovani &mv zavislosti na zénach vstupnich dat. V tomtdipact
jsou vstupnimi daty: Fin&ni majetek, O&Zna aktiva, Celkova aktiva, Kratkodobé zavazky,
Cizi zdroje, Provozni néklady bez odpia Zisk ged zdagnim. Vysledky se pokusim
implementovat v praxi.

Citlivostni analyza je sloZena z¢ velkychcasti:
CAST A:
» Operace v rozvaze na stéaaktiv, pasiv a ve vykazu zigla ztrat.

e Simulace pti priklada.

CAST B:
e Zjisténi citlivosti modelu na jednotlivé pairové ukazatele.

CAST C:
e Zjisténi citlivosti modelu na jednotlivé vstupni polozky.

8.2. POSTUP

VesSkera data uzita v citlivostni analyze jsotwieyzata z vyrénich zprav spol@osti
T-Mobile a.s.Obrazek 8-1znazotiuje zjednoduSenou grafickou strukturu rozvahy -arsr
aktiv. Mezi jednotlivymi polozkami plati sétové vztahy.
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Aktiva

[ Stélélaktiva ] [ Obéin!él aktiva] [casovélroznéer]i

[ D|!M ] [ DNM ] [ DI—I|M ] [ Pohlt:dévky] [ Finarf:r:i majet.] [ Zé;oby ]

Obrazek 8-1: Grafické znazorréni struktury polozek v rozvaze na straié aktiv. Modra pole — polozky se
vyskytuji p¥imo v modelu 1977b;¢ervena pole — polozky souviseji s vygtem procentualniho zastoupeni;
bezbarva pole — polozky zobrazeny pouze profphlednost.

Pouzité zkratky: DFM — dlouhodoby finanéni majetek; DNM — dlouhodoby nehmotny majetek; DHM —
dlouhodoby hmotny majetek.

Obrazek 8-2znazoiiuje grafickou strukturu rozvahy — strana paséetw hospodéského
vysledku. Struktura vypitu hospodéského vysledku zaginé obdobi je mighupravena pro
potreby citlivostni analyzy. Mezi jednotlivymi poloZzkaropét plati sodtové vztahy, kroré

vynodi a naklad.

( Celkova pasiva |
1

[ Vlastnli zdroje ][ Cizi ;droje ] [ CasovéI rozliSeni ]

[ KIZ IDIZIReZIBl!JV]

(2 [« | RF [Fvm ] Avb )

[ Zisk pFedIzdaEnim ][ Dp:Bé ]
|

.

[ Provozni naklady bez odnoig ] [ Ostatni ]

Obréazek 8-2: Grafické znazorréni struktury polozek v rozvaze na straf pasiv Wetné hospod&ského
vysledku. Modra pole — polozky se vyskytuji pimo v modelu 1977b;¢ervena pole — polozky souviseji
s vypaitem procentudlniho zastoupeni; bezbarva pole — patky zobrazeny pouze pro pehlednost.

Pouzité zkratky: KZ — kratkodobé zavazky; DZ — dlouhodobé zavazkyRez — rezervy; BUV — bankovni

Gvéry a vypomoci; ZK — zakladni kapital; KF — kapitalové fondy; HVm — hospodd&sky vysledek minulych
let; HVb — hospodé&‘sky vysledek Ezného (Eetniho obdobi; DpB — dai z pFijmu za béznou ¢innost;

Pomoci takto zvolené struktury jsem pro#advypocet procentualniho zastoupeni
jednotlivych polozek v rozvaze. Pro interval odud01 az do roku 2005 jsem shromazdil
data, kterd jsou pt#bna pro citlivostni analyzu. Zdhto dat jsem vytvd jejich procentudlni
zastoupeni jednotlivych poloZzek ve figah struktde spolé€nosti. Z tohoto gtiletého
intervalu jsem vytvil aritmeticky ptimér, ktery bude reprezentovat dlouhodobé pom
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jednotlivych polozek ve firgn Tyto pongry jsou uvedeny Wabulce 8-1.Data, ze kterych
jsou tyto pondry pacitany, se nachazeji na CD aillpze jakoTabulka 13-1

Aktiva

Celkové aktiva 100,00%
Obézna aktiva 19,73%
Finan éni majetek 31,98%
Casovy rozligeni - aktiva 0,97%
Stala aktiva 79,31%
Zasoby 12,67%
Pohledavk 55,36%
Cizi zdroje 45,03%
Kratkodobé zavazky 47,18%
Dlouhodobé zavazky 32,44%
Rezervy 12,75%
Vlastni zdroje 51,10%
Casové rozliseni - pasiva 3,88%
Bankovni Gvéry a vypomaci 7,63%
Zakladni kapital 3,23%
Kapitélové fondy 32,75%
Rezervni fondy 0,65%
HV béZné ¢innosti 20,08%
HV minulych let 43,29%
Dan z pfijmu za béznou &in. 37,82%
Naklady 839,01%
Vynosy 939,01%
Ostani naklady 61,53%
EBT 136,84%
Provoz. naklady 38,47%

Tabulka 8-1: Primérné procentualni zastoupeni jednotlivych polozek vozvaze ve spolénosti T-Mobile
a.s. za gtilety interval. Zvyrazn éné polozky se pimo vyskytuji v modelu Taffler 1977b .

Pro své modeloveé vypty jsem zvolil p&ateini hodnotu aktiv 1000. Z tétastky se pomoci
procentualniho zastoupeni jednotlivych poloZelavaze vypoitaji hodnoty, které budou
slouzit jako vychozi hodnoty pro vypet zakladniho Z-score vyuzivaného v citlivostni
analyze. Hodnoty uvadiabulka 8-2.

Celkova aktiva 1000,00]
Obézna aktiva 197,28
Finan éni majetek 63,08
Cizi zdroje 450,27
Kratkodobé zavazky 212,42
Zisk p fed zdan énim 140,43
Provozni néklady 453,22

Tabulka 8-2: Uvedené hodnoty reprezentuji velikostvstupnich polozek pro vypdet zakladniho Z-score.

Priklad vypoétu finanéniho majetku: Za celkova aktiva jsem zvolil hodnotu1000. Olzna aktiva jsou
19,73% celkovych aktiv. Finaréni majetek je 31,98% oléznych aktiv. Vypocet finanéniho majetku:

FM = 1000 * 0,1973 * 0,3198 = 63,0848 (8.1)
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Stejny postup vyptiu byl pouZzit pro vSechny ostatni hodnoty.

Zkoumani citlivosti je vZdy prov&do v ukitém intervalu dané polozky. V kazdd@sti je
vzdy provedeno dvacetdteni — deset gfeni (¥ rostouci poloZzce a desegrani @i klesajici
polozce. Jednotlivy krokiistu/poklesu (,Znina“) je uveden v jednotlivyctiastech citlivostni
analyzy. Citlivost je testovana symetricky, tzn. jéevzdy zkouman stejny ni#st i pokles
polozky.

8.2.1.Cast A

Tuto ¢ést citlivostni analyzy jsem konstruoval tak, atactzycovala zrny vysledného Z-
score, které nastanoti gmené v jednotlivyché¢astech rozvahy — aktiva, pasiva, vykaz @iak
ztrat. Jednotlivéasti jsou zde brany jako naprosto separatni aatsmieSen problém bilami
rovnovahy.

Al

Finaréni majetek

A2

Finaréni majetek Obézné aktiva

A3

Finartni majetek Obke¢Zna aktiva Celkova aktiva

\ J \ J \ J
I N I N s N

A4 ObgZné aktiva

Obezna aktiva Celkova aktiva

\ J \ J \ J \ J
I s N I s N

A5

Celkova aktiva
A6 |

Obrazek 8-3: Grafické znazorréni operaci na straré aktiv. Modré pole znati polozky vyskytujici se gfimo
v modelu Taffler 1977b. Bila pole znazatuji dalSi navazujici polozky, které jsou irelevanti

Princip testovani je zaloZen na pouZiti poloZky s#né nejniZze ve stroin(Obréazek 8-1,
Obrazek 8-2 a zarové poloZzka musi vstupovatimo do modelu Taffler 1977b. U takovéto
polozky jsouieSeny veSkeré alternativy, které mohou ovlivnitlegaé Z-score modelu — viz
Obrazek 8-3, Obrazek 8-4, Obrazek 8cx této polozky je postupovano ve stkonyse

k dalSi poloZce vstupujici do modelu a jsodtdpstovany vSechnyiatezité alternativy. Tento
postup se neustale opakuje.
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P1
[ Kratkodobé zav. ] |::>
Pz
[Krétkodobé Z4v. ] |:> Cizi zdroje |:> [ ]
Pz . \
Cizi zdroje |::> [ ]

Obrazek 8-4: Grafické znazorréni operaci na straré pasiv. Modra pole zn#&i polozky vyskytujici se gfimo
v modelu 1977b. Bila pole znazdiuji dalSi navazujici polozky, které jsou irelevantii

V1

[ Provozni naklady bez odp‘iis] |::> [ ]
V2

[ Provozni néklady bez odpﬁis] |:> [ Zisk pred zdagnim ]

Obrazek 8-5: Grafické znazorréni operaci ve vykazu zisk a ztrat. Modra pole zn&i polozky vyskytujici
se @imo v modelu 1977b. Bila pole znazdéuji dalSi navazujici polozky, které jsou irelevanti

Velikost jednotlivé ,Zngny“ pii testovani nejnize postavené polozky je ,2".V ok, kdy
je testovana polozka, ktera se nenachazi v nejsdsdi grafického stromu, jefigludna jeji
zmeéna epaitavana pomoci po#énoveho zastoupeni v rozvaze.

V druhécasti testovani citlivosti jsem proved| simulaétipealnych gikladi, které mohou ve
firmé nastat -Obrazek 8-6

Priklad 1.: Firma splati kratkodoby zavazek.

Priklad 2.: Firma splati dlouhodoby zavazek.

Priklad 3.: Firng vznikne pohledavka na fakturu.

Priklad 4.: Firma spéebuje material ze skladu.

Priklad 5.: Je nakoupen material na fakturu a je dit#&spotebovan.
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Obrazek 8-6: Grafické znazorréni péti vzorovych prikladi operaci ve firmé. Modra pole zn&i polozky
vyskytujici se pg‘imo v modelu 1977b. Bila pole znazdiuji dalSi navazujici polozky, které jsou irelevantm
Pouzité zkratky: FM — finanéni majetek; OA — ok¥zna aktiva; CA — celkova aktiva; KZ — kratkodobé
zavazky; CZ — cizi zdroje; CP — celkova pasiva; DZ dlouhodobé zavazky; P — pohledavky; V — vynos;
EBT - zisk pfed zdarénim; Za — zasoby; PNbO — provozni naklady bez odpis HVb - hospodé&‘sky
vysledek za zné (¢etni obdobi.

V této ¢asti jsou jiz propojeny jednotlivé fin&ni vykazy a je s nimi pracovano na principu
»Spojenych nadob“. To tedy znamena, Zze pokud@rdm hodnotu u jednoho ukazatele, pak
v zavislosti na této zamé se zméni i ty ukazatele, které jsou¢jakym zpisobem s nim
propojeny. Velikost ,Zmny" je opst ,2“. Pii testovani &hto piklada neni zapdtbi

Zadného fepaitavani vstupnich hodnot, nebpostup testovani je od nejnizSich polozek
v grafickém znazormi k vySSim.

8.2.2.CastB

V Casti B budu model zkoumat dle jednotlivych gmavych ukazaté. Pri tomto testovani
jsem se vzdy snazil zkoumanou polozku (pomay ukazatel) co nejvice zmit, aniz bych
porusil mnou pedem zvolena kritéria:

0 princip bilartni rovnovahy.
o zachovani ostatnich poloZek namych

V piipact zkoumani citlivosti modeluipzménach pomdrového ukazatele Xjsem nemohl

provést zminu cizich zdra} az na jejich minimum, neldojsem byl omezen velikosti
kratkodobych zavaZk které jsem nemohl zmit.
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Velikost jednotlivé zminy byla vyp@itana jako:
Zména = (Cizf zdroje — Kratkodobé zavazky) 10 (8.2)

Timto vypa@tem je zargeno, Ze i v krajnich gieni, kdy cizi zdroje jsou snizeny (zvySeny) o
desetinasobek ,Zgmy“, zastavaji kratkodobé zavazky nesminy. Postup je stejny i u
ostatnich porrovych ukazatéi.

Simulace byla provatha tak, aby jednotlivé ukazatele dosahovaly coep8jch vysledk
Predpokladalo se, Ze firma bude mit zajendj dinancni profil co moZna nejvice vylepsit,
nikoliv naopak. Jinymi slovy data jsou pouzivand, taby dosahla co nejisi hodnotu
sledovaného ukazatele. Jak se data chovaji v jipmhsrovych ukazatelich, nez ktery je
praw testovan, jiz nenifipdmétem vyzkumu této simulace. Citlivost je testovapaetricky,
tzn. Ze je vzdy zkouman stejny st i pokles poloZzky.

8.2.3.Cast C

Pro zjiseni polozky, ktera model nejvice ouiivje, jsem vypracovatéast C citlivostni
analyzy. Zabyvam se v ni jednotlivymi vstupnimigiiami. Data ze kterych budu vychazet,
budou ziskana stejnou metodou jak6asti B a dodrzovany budou stejné podminky. Postup
je totoZny s postupem@asti B.

Analyza je zamiena pouze na jednu vstupujici poloZzku. Tato podeninkni dodrZzena
v pripac provoznich naklai bez odpis, protoZe neni ani teoreticky mozna jejich coa,
aniz by se zril zisk pred zdagnim. V tomto pipact se tedy mni dw vstupujici polozky.
EBT se ndni v zavislosti na provoznich nakladech.

8.3. VYSLEDKY

VesSkera data uv&da v dalSich kapitolach jsou k dispozici na CD wutswu Citlivostni
analyza.xls. Grafy uvedené v jednotlivych kapitblaa v gilohdch maji slouzit jako
dophujici komenté k popigsim. Nazev odstavce je totoZny s nazvem listu v saubo
Citlivostni analyza.xls, ktery obsahuje kompletyp&tena data. Vypiy, které jsou zde
provadny, jsou péitany na zaklagineupravenych ( nefpmérovanych ) dat.

8.3.1.Vysledky Cést A

Struktura simulace citlivosti je stejna dchto odstavcich: AKTIVA, PASIVA, VYKAZ
ZISKU A ZTRAT, PRIKLADY. VZdy je provedeno separ&tnjedno testovani ip zmeng
vstupni polozky o hodnotu 2 a poté zjisa citlivost modelu v jeho blizkém okoli. Pod
pojmem blizké okoli se rozumi desetiami, kdy je fivodni hodnota polozky snizovana o
hodnotu ,2“ a deset #iieni kdy je hodnota zvySovana o hodnotu ,2“.

V této kapitole je zobrazeno grafické znazminprocentualni zeémy polozky a procentualni
zmeénu Z-score na blizkém okoli. Zde je prezentovanbzba, kterd nejvice fspela ke
zmeéné Z-score pro dany odstavec.

%3 Celkovy rozdil je zaokrouhlen na gram doti na celéislo.
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AKTIVA

Pri testovani citlivosti vySlo najevo, Ze néfSi znména Z-score nastava u varianty ,A2“
(Obrazek 8-3 kdy jsou za pomoci fingniho majetku zminéna ol¥Zzna aktiva, ale
Celkova aktiva wustavaji nepoz#ména. Grafické znazoimi ukazujici vykonnost
ostatnich variant a je na CD nebo filghach jakoGraf 13-13 Graf 8-1 zobrazuje
procentualni zenu finartniho majetku a procentualni Zmu Z-score. Je vid, Ze pro
velmi malou znénu Z-score musi byt zéna finargniho majetku skolikanasobg vétsi.

%

‘ —&— % zména FM —— % zmeéna Z-score ‘

Graf 8-1 ,Aktiva 2“: Zobrazeni procentualni zmény finanéniho majetku a procentudlni znény Z-score.
Tato zobrazena zména je ze vSech testovanych variant ne§Si. Vysledky nejsou v absolutnich hodnotach.

PASIVA

Graf 8-2 zobrazuje zrénu kratkodobych zavaska gisluSnou zminu Z-score. VSechna
zdrojova data jsou upravena na absolutni hodnatytoJproto, Ze z neupravenych dat
nebyl Zetelrt viditelny vztah mezi kratkodobymi zavazky a Z-sedfpripac
zavazki a Z-score velmi podobny. Dokoncei snizovani kratkodobych zavazije
procentualni citlivost modeluétsi nez zmina poklesu kratkodobych zavaizkv tomto
piipact plati, Ze snizim-li krdtkodobé z&vazky, potom haidnZ-score roste a naopak.
Grafické znazoréni ukazujici vykonnost ostatnich variant a je na @&bo v pilohach
jako Graf 13-14.
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‘ —&— % zmeéna KZ —— % zména Z-score ‘

Graf 8-2 ,Pasiva 2b“; Zobrazeni procentualni znény kratkodobych zavazki a procentudlni zngény Z-
score. Tato zobrazena zm#ma je ze vSech testovanych variant nefSi. Vysledky jsou v absolutnich
hodnotéch.

« VYKAZ ZISK U A ZTRAT
Nejvétsi vliv na citlivost ngla varianta ,,V2“ Obrazek 8-k Také zde jsou pouzity pro
grafické znazoréni absolutni hodnotyGraf 8-3 ukazuje, Ze vifipad operaci ve vykazu
ziski a ztrat vyvola procentualni zma provoznich nakladbez odpigé daleko ¥tSi
procentudlni zrénu Z-score. Of plati, Ze pokud zmensSujeme provozni néklady, pak
Z-score roste a naopak. Yilphach je uvede@Graf Graf13-15 ktery zobrazuje
vykonnosti ostatnich variant.

10 9 8 -7 6 5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

‘ —&— % zména Na —— 9% zména Z-score ‘

Graf 8-3 , Vysledovka 2b“: Zobrazeni procentualni anény provoznich nakladi bez odpig a procentualni
zmény Z-score. Tato zobrazena zmna je ze vSech testovanych variant nefiSi. Vysledky jsou
v absolutnich hodnotéach.

+ PRIKLADY
Pri tomto testovani citlivosti je vid, Ze pokud se na finani vykazy hledi jako na
,2uzawené nadoby”, pak zény jsou ¥tSi, nez jedna-li se o separatni réledi na aktiva,
pasiva, vysledovka. Nejt8i zmenu zaznamenalo Z-scorefipsimulaci ,F.: 5°

(Obrazek 8-p Vtomto gipact se pouhym 4,5% poklesem kratkodobych zatrazk

dosahlo skoro 25% véstu hodnoty Z-score. @p je zde toto graficky znaza¥no
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v Grafu 8-4a ostatni vykonnostni znazéni se naléza na CD a yvilohach — vizGraf
13-16.

-0 9 8 -7 6 5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
‘ —&— 9% zména KZ —— % zména Z-score ‘

Graf 8-4 , Priklady 2b“: Zobrazeni procentualni zmény vstupnich polozek u Rikladu &.5 a procentualni
zmény prisluSného Z-score. Tato zobrazena ama je ze vSech testovanych variant nefsSi. Vysledky
jsou v absolutnich hodnotach.

« Zavér CastA
Takto jsem provedl prvriiast citlivostni analyzy. Pro Uplné srovnani je gpdizici graf,
ktery predstavuje varianty, které @gobily nej\tSi znenu Z-score. Z kazdé skupiny je
vybrana jednaGraf 8-5reprezentuje procentudlni 2nu Z-score ku procentudlni zne
souvisejici polozky — vzdy je vybrana jedna polgtara nejlépe reprezentuje dany
odstavec. Proietelné vysledky jsem @ppouZzil absolutni hodnoty. Platim vétSi je
vysledna hodnota, timgtsi je vliv na zndnu kon€ného Z-score. Graf dokazuje, ze
nejwtsi citlivost modelu je tehdy, pokud jsou jednddlipoloZzky navzajem provazané.
Minimalni citlivost modelu je na samotna aktivajiclevliv na zngnu hodnoty Z-score je
velice maly

%zména poloZ./ % zm éna Z-score

-0 9 8 -7 6 5 4 -3 -2 -1 O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

— Aktiva —Pasiva Vysledovka <= Pfiklady ‘

Graf 8-5 ,Celkové srovnani vykonnosti“: Srovnani vykonnosti jednotlivych skupin (Aktiva, Pasiva,
Vysledovka, Fiklady). Graficky je znazornén pomér mezi procentualni zménou vstupujici polozky a

procentualni zménou Z-score. Plati, ze¢im jsou hodnoty v grafu vysSi, tim je vySSi citlivet modelu na
prislusnou znénu.
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8.3.2.Vysledky Céast B
V této ¢asti citlivostni analyzy vychazim z jiZigde stanovenych podminek:

0 princip bilartni rovnovahy
0 zachovani ostatnich polozek namych

Déle vychazim ziedpokladu, Ze zajem spoiesti je co nejvice zvysSit hodnotu Z-score.
Jednotlivé postupy jsou proto navrzeny tak, abyablkbné&nd vykonnost ukazatele co
nejvetsi.

Z pozorovani vyplyva, Zze model je nejvice citlivg ameény v pongrovych ukazatelich X
Xs, X4 Graf 8-6: znazotiuje rekolika tisicovy procentualni nést Z-score v krajnich
hodnotach réeni pra¢ u ukazatal X;, X3, X4 . Oproti ukazateli X ktery ve svych krajnich
hodnotach dosahl pouze 37%stu. Znazordéni je mire negehledné, ale pro nazornou
piedstavu dostaijici.
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20000 -
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‘ —&— Z-score pro X1 —l— Z-score pro X2 Z-score pro X3 ——>&—Z-score pro X4 ‘

Graf 8-6: Vykonnostni srovnani jednolitych znén ukazateli na konatnou procentualni znénu Z-score

Pfi pohledu na strukturu pafrovych ukazateél Xi, X3, X4 je patrna jednade spol€énd pro
vSechny i ukazatele. Jsou to kratkodobé zavazky. Je ted¥ngoze prav ony ovliviiuji
model ze vSech polozek nejvice.

Pro owfeni této domiénky jsem vytvdil Céast C citlivostni analyzy.:
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8.3.3.Vysledky Cést C

Pro ziskani fehledu o velikosti jednotlivych z&n jsem pouzil ot pomer procentualni
zmeny Z-score ku procentualni 2Zme souvisejici polozky. Zde je uveddsraf 8-7, ktery
zobrazuje vykonnost jednotlivych poloZzek bez dveajikich hodnot. Takto upraveny graf
jsem pouzil proto, Zze extréeranysoké hodnoty kratkodobych zavazk provoznich naklad
bez odpié zpisobovaly naprostou n&ghlednost grafického znazeéni. Upliny graf je uveden
na filozeném CD. V filohach se nachagraf 13-17 ktery pro lepSi fehlednost zobrazuje
citlivost modelu bez kratkodobych zavazk provoznich nékladbez odpis.

»
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% zména Z-score / % zm éna polozky

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

— Aktiva —— Obézna aktiva Finan¢ni majetek

Cizi zdroje —— Kratkodobé zavazky

Provozni nakl...

graf 8-7 ,Po odebrani dvou krajnich hodnot*: Ukazuje citlivost modelu na jednotlivé vstupujici polozky
Cim jsou hodnoty v grafu vysSi, tim je model na tytgolozky citlivéjsi.

Touto citlivostni metodou jsem dadpk zawru, Ze nej¥étsi citlivost ma model na znu

kratkodobych zavazk To ostatd potvrzuje kapitola Citlivostni analyza v praxi fop
spole&nost T-Mobile a.s. Na druhém n@istkortily provozni naklady bez odpis Ostatni
poloZky jsou pro zénu modelu vcelku nevyznamné.

Vysledky ziskané pomoci simulaci v citlivostni gmz&l dokazuje i kapitola Citlivostni
analyza v praxi, kde jeetelre vidét, jak které pordéry prispivaji k vyslednému Z-score.
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9. CITLIVOSTNIi ANALYZA V PRAXI

V této kapitole je prozkouméana citlivost modeléinpo na uéitych firmach. Nejprve se
zan®iim na nej¢tSi rist Z-score. Ten nastal u spértesti Prazdroj a.s.. Potom se zdiim na
CSA a.s., u které nastal n&fi pokles hodnoty Z-score. Jako posledni seé&damna
spolg&nost T-Mobile a.s., s jejichz daty jsem pro#adimulovanou citlivostni analyzu.
Zdrojova data prokapitolu 9.1 a kapitolu 9.2 a ¢ast&né pro kapitolu 9.3 jsou na CD
v souborech jednotlivych firem. Dale data pro edBtni analyzu spodeosti T-Mobile a.s. se
nachazeji v souboru Citlivostni analyza v listum8lace T-Mobile*".

9.1. RUST

Nyni se pozorgji podivam na pibéh hodnot Z-score u firmy Prazdroj a.s. VSechny
téi modifikace Tafflerova modelu 1977 se shodujiva®ce 2003 nastal obrovsky dat Z-
score. Tento nést Ize ¢ast&ne srovnat s fikladem v mé citlivostni analyze. Konkrétse
jedna o piklad ¢ 3. V roce 2003 zaznamenala sgolest vice jak 1000% nast zisku ped
zdarénim oproti roku 2002. Také v roce 2003 vzrostl&aeh aktiva 0 19%. Qfina aktiva si
polepSila 0 11%. Vippadu realné firmy neni mozna modelova situace jakwé citlivostni
analyze, tzn. vSechny vstupni parametry gainProto je takéidezité zandtit se i na ostatni
vstupni parametry. Kratkodobé zavazky vzrostly %1Tizi zdroje vzrostly o 19%. Provozni
naklady bez odpissi polepSily o 360%. Rozdil mezi finemim majetkem a kratkodobymi
zavazky vzrostl o 14%. Pro lepSi orientaci je tpséao do porra:

+1072% +11% +17% +14%
R Xz = Xs = X4 =
+17% 19% +19% +360%

(9.1)

Pro takto vypoétené vysledky jsou pouzivanytpnérem upravené hodnoty. Zahto pongra

je vidét, Ze nejvice se zéni pontrovy ukazatel X. Druha nejétSi zmeéna je u ukazatele 4X
ktery vyrazre klesne, ale protoZe Wipad: spolé€nosti Prazdroj a.s. je hodnotitatele

zaporna - je to jen ku prosghu taistu Z-score. Ukazatelé)a X, mirne klesnou, ale nijak
extrémré se nemni.V Tabulce 9-1vyjadiim jednotlivé pispéni pongrovych ukazatel ke

kone&nému Z-score vifpad Prazdroj a.s.

Rok 2002 2003
Z-score 0,0463 1,1066
Rozdil Z-score 1,0603
oeficie ede P
X 0,2053 2,0498
rozdil 1,8444 0,53 0,9776 | 92,19%
X, 0,2650 0,2473
rozdil -0,0177 0,13 -0,0023 | -0,22%
X3 0,0907 0,0895
rozdil -0,0012 0,18 -0,0002 | -0,02%
X, -0,7083 | -0,1752
rozdil 0,5331 0,16 0,0853 8,04%

Tabulka 9-1: Procentualni prispéni jednotlivych pomérovych ukazatehi k vyslednému Z-score
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Postup vypotu:

Nejprve jsem provedl vyget zmény Z-score. Pak jsem vypetl zmeny pongrovych
ukazateh X; az X, pro rok 2003. Tyto hodnoty jsem vynasobil jejichogentudlnim
prispénim v modelu. Satet sloupce ,vysledek” dava hodnotu ,rozdil Z-s€¢oré sloupci
~Prispeni® je procentudlni fispeni jednotlivych pordri ke kon€nému Z-score. Z tabulky je
evidentni, Ze neptSi pispéni v piipad Prazdroj a.s. je zasluhouj X tedy zasluhou
mnohonasobného zvySeni EBT.

9.2. POKLES

Nyni se zansim na spol&nost CSA a.s. V pipad firmy Prazdroj a.s. jsem analyzoval
vyrazny nafist Z-score, zde budu analyzovat vyrazny poklestd'pakles nastal v roce 2005.
Budu postupovat analogicky jako ygplchozim gipads. Nejprve pro nazornost épvyjadim
procentualni zeny jednotlivych vstupnich dat. Pouzity budowbpepfimérovana data. Zisk
pied zdagnim klesl o 253%. Kratkodobé zavazky vzrostly o 2196:Zna aktiva vzrostla o
2,4 %. Cizi zdroje vzrostly o 17%. Celkova aktivarostla 0 9,5%. Rozdil mezi fin&amim
majetkem a kratkodobymi zavazky vzrostl o 108%vBrai naklady bez odpisse z¢tSily o
10,2 %.

Ponmsrové znéazoréni:

— 0, 0, 0, 0,
w o253%  _24% ., _21% . _108%

17 219% T2 17% % 9,5% ¢ 10,2%

(9.2)

Pro matematické znazami je uvedena a tabulka:

Rok 2004 2005
Z-score 0,2105 0,0606
Rozdil Z-score -0,1499
oeficie eade P

X, 0,1132 -0,1433
rozdil -0,2565 0,53 -0,1359 0,9067

X5 0,8231 0,7186
rozdil -0,1045 0,13 -0,0136 0,0906

X3 0,2766 0,3054
rozdil 0,0288 0,18 0,0052 -0,0345

X4 -0,0393 | -0,0741
rozdil -0,0348 0,16 -0,0056 0,0372

Tabulka 9-2: Procentudlni géispéni jednotlivych pomérovych ukazatehi k vyslednému Z-score

Z Tabulky 9-2vyplyva, Ze nej¥tSi prispeni ke konénému vysledku Z-score ma péravy
ukazatel X a ukazatel X
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9.3. T-MOBILE a.s.

Nyni se zaréfim na spolénost T-Mobile a.s. Pro tuto speétest byla vytveéena citlivostni
analyza, proto takto zji&é vysledky budu moci s jeji pomociédw simulaci. U spolénosti
T-Mobile dochazi k velkémuistu Z-score pro neupravené hodnoty v roce 20040a367%.
Pro upravené hodnoty mérovanim dochazi k velkémuistu v roce 2005 a to o 143%s
Proto pro ¥tSi ndzornost budu v tomtdipact pouzivat neupravené hodnoty.

V roce 2004 doSlo k nasledujicim procentudlninérzém: EBT vzrostl o 13,6%; kratkodobé
zavazky klesly o 72%; @tina aktiva klesla o 40%; cizi zdroje klesly o 558tkova aktiva
klesla o 15%, rozdil mezi fingnim majetkem a kratkodobymi zavazky se zmensSil 0 6%
(rozdil byl zaporny); provozni naklady bez odpizrostly o 9%.

Zobrazeni v pogrech :

Xl:l3.6% X2:—40_ x3:—72% X1=_6% 9.3)
-72% - 55% -15% 9%
Matematické znazo#mi se nachazi Vabulce 9-3

Rok 2003 2004

Z-score 0,1915 0,9143

Rozdil Z-score 0,7228
oeficie ede D

X1 0,3986 1,6286

rozdil 1,2300 0,53 0,6519 0,9019
X, 0,4093 0,5412

rozdil 0,1318 0,13 0,0171 0,0237
X3 0,3704 0,1216

rozdil -0,2488 0,18 -0,0448 -0,0620
Xa -0,8725 -0,2565

rozdil 0,6160 0,16 0,0986 0,1364

Tabulka 9-3: Procentualni prispéni jednotlivych pomérovych ukazatehi k vyslednému Z-score

Nejvétsi pispeni k vyslednému Z-score ma 4 Xs.

Pokud provedu simulaci tohotdipadu pomaoci citlivostni analyzy, zjistim, z& pohledréni
vSech procentualnich zm se vysledné Z-score 2mi o 280%. To sice odpovidastovému
trendu, ktery nastava i v redlitale tento ndist je o0 97% menSi neZ ri&t hodnoty Z-score
v roce 2004. Tento rozdilfigitam tomu, Ze v citlivostni analyze pracuji s datiera jsou
upravena do vzajemnych pém za gtilety sledovany interval. To fiZe zmisobit rozdilnost
vysledii mezi realitou a simulaci. Nicmé&n v simulaci nastala za¢hto podminek velka
kladna zné¢na Z-score.

Pro spolénost T-Mobile a.s. jsem proved| dalSi modelové $ameLVesSkera data se nalézaji
na CD v souboru citlivostni analyza. Vychazel jsermrocentuélnich zém, které nastaly

* Je ot bran model Taffler 1977b
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mezi rokem 2003 a 2004. Testoval jsem citlivost elogro jednotlivé porrové ukazatele.
To znamena ndfklad, Ze pro porrovy ukazatel X vzrostlo EBT o 13,6% a kratkodobé
zavazky Kklesly o 72%. Z#ma kratkodobych zava#kse projevila i v ostatnich pamech, kde
tato polozka vystupuje.Takto upravené hodnoty jpenil k vypa@tu nového Z-score. Timto
zpiusobem jsem proved| pozorovani u vSétyiech ukazatél Vysledky jsou zformulovany
do Tabulky 9-4

Pomérovy ukazatel I énéné polozka Zm éna Zmeéna Z-score (%)

X1 EBT 13,60% 279,40
kratkodobé zavaz. -72,00%

X5 obéZna aktiva -40,00% 4,83
cizi zdroje -55,00%

X3 kratkodobé zavaz. -72,00% 236,99
celkova aktiva -15,00%

X4 finanéni majetek -85,00% 231,63
kratkodobé zavaz. -72,00%
provozni naklady 9,00%

Tabulka 9-4: Vysledky simulace pro T-Mobile a.s.

Je vidt, Ze pokud by spotmost T-Mobile patebovala zvysit své Z-score, pak nejlepSi
variantou by bylo snizit kratkodobé zavazky a zvysk gred zdasnim. Na tuto kombinaci
je v pipack T-Mobile Z-score nejcitligjSi a reaguje na ni nejtéi kladnou procentualni
zmenou 279,40%.

Tato simulace potvrzuje moji@deslou Uvahu, Ze Z-score je nejvice citliiezménach, které
zasahuji jak do rozvahy tak do vysledovky. Zatopeto i potvrzenim toho, Ze Z-score neni
na znmény pouze v rozvaze extrémritlivé. i zméné ukazatele X nastala pouze 4,83%
zmena. VSechna tato empirickd pozorovani potvrzuji momulovanou citlivostni analyzu.
PredevSim je zde retelre vidét, Ze pongrovy ukazatel obsahujici kratkodobé zavazky
ovliviiuje nejvice velikost Z-score.
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10. ZAVER

Cilem této bakai&ké praci bylo vypracovanirghledové studie Tafflerovych bankrotnich
modefi. Jsou zde prezentovany vSechny nalezené modely glglickém originale, tak
v ¢eském pekladu. K nejpouzivai§imu modelu Taffler 1977 je provedena diskuse
jednotlivych vstupujicich polozek. Toto je popsankapitole 4. PREHLEDOVA STUDIEa

v kapitole 5. ANALYZA MODEL Daldim cilem bylo aplikovat vybrany bankrotni mbda
vzorek spolénosti VvCR, provést citlivostni analyzu modelu a takto zigkavysledky
vyhodnotit. Vysledky jsou uvedeny kapitolach 6. TESTOVACI VZOREK,
7. VYHODNOCENI TESTOVANI - TAFFLER, 8. CITLIVOSANALYZA, 9. CITLIVOSTNI
ANALYZA V PRAXI.

Z empirického testovani citlivosti modelu 1977 wya, Ze model projevuje n&jiéi citlivost
na znménu - konkrétd snizeni — kratkodobych zavazk/ tomto gipadt dosahovala zema
Z-score az &kolika tisic procent. Pro potvrzeni vyslédkiskanych ze simulaci byly tyto
simulace provedeny i na realnych sgolaestech. Vysledky se shoduiji.

Z citlivostni analyzy tetelré vyplyva, Ze pro spotmost, kterd bude chtit zlepSit v
finaneni profil ziskany pomoci Tafflerovych modelie nejvyhodsjsi upravit velikost svych
kratkodobych zavazk Vzhledem k této vyrazné citlivosti je ndilpzeném CD modifikace
testovaného vzorku firem, ve které byla pouZitairdes pro kratkodobé zavazky podle
Kovanicové [6]. V tomto fipact jsou do kratkodobych zavaxlkapdaitavany i kratkodobé
bankovni G¥¢ry a finaréni vypomoci.

68



11. PREHLED ZKRATEK

BUV — bankovni Ggry a vypomaoci

CA — celkova aktiva

CF — Cash Flow

CP — celkova pasiva

CZ — cizi zdroje

CTU —Cesky telekomunikéni rad

DFM — dlouhodoby finagni majetek;
DHM - dlouhodoby hmotny majetek.
DNM - dlouhodoby nehmotny majetek
DpB¢ — dai z gijmu za EZnoucinnost

DZ — dlouhodobé zavazky

EAT — zisk po zdagni

EBIT — zisk gred zdagnim a uroky

EBT, PBT — zisk ped zdagnim

EXSTAT - Extel Statistical Services s.r.o
FM — finartni majetek

HVb - hospodesky vysledek zadzné etni obdobi
HVm — hospodisky vysledek minulych let
KF — kapitalové fondy

KFM — kratkodoby finatini majetek

KZ — kratkodobé zavazky

Na — provozni naklady bez odpis

OA — ol®Zna aktiva

P — pohledavky

PNbO — provozni ndklady bez odpis
Rez — rezervy

ROC - Receiver Operating Characteristic
TR —trzby

V —vynos
Z& — zasoby
ZK — zakladni kapital
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13. PRILOHY
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Taffler 1983
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Taffler 1977a
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Graf 13-13 ,Aktiva 1"; Procentualni vykonnost jednotlivych variant zmén v aktivech na znény Z-score
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Graf 13-14 ,Pasiva 1": Procentualni vykonnost jedndivych variant zmén v pasivech na zrény Z-score
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Graf 13-15 ,Vysledovka 1“: Procentualni vykonnost gdnotlivych variant zmén ve vysledovce na zémy
Z -score.
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Graf 13-16 ,Priklad 1“: Procentualni vykonnost péti vybranych prikladi na zmény Z-score.
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Graf 13-17 ,Detailni pohled na CA, OA, CZ, FM": Zobrazeni bez Kratkodobych zavazk a Provoznich
nakladi bez odpigi.
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Hodnoty v tisich K&

Nazev 2001 2002 2003 2004 2005
Celkova aktiva 37 433 187,0 37 191 861,0 36 607 314,0 30 829 148,0 36 400 452,0
Obézna aktiva 5 729 688,0 5875 361,0 7 374 555,0 4 242 730,0 12 240 766,0|
Finanéni majetek 1162 881,0 1186 292,0 3135 524,0 439 136,0 8 144 121,04
Cizi zdroje 24 571 877,0 22 941 869,0 17 746 457,0 7 840 159,0 8 699 209,08
Kratkodobé zavazky 5795 132,0 6 817 841,0 13 490 631,0 3749 396,0 5109 511,0|
EBT 2782 291,0 3 462 829,0 5 376 999,0 6106 132,0 6774 969,0'
Provoz. naklady - bez odps. 9576 839,0 11 208 122,0 11 867 971,0 12 904 815,0 13 391 880,0|
Stala aktiva 30 347 748,00 31 161 588,00 29 113 803,00 26 516 821,00 24 082 877,008
Zasoby 1250 217,0 810 072,0 594 097,0 622 775,0 611 355,00
Pohledavky 3316 590,0 3878 997,0 3644 934,0 3180 819,0 3485 290,0'
Casovy rozliSeni - aktiva 1365 751,0 157 912,0 118 956,0 69 597,0 76 809,0'
Dlouhodobé zavazky 11 715 923,0 11 698 844,0 2 320 465,0 2 169 266,0 1982 894,0|
Rezervy 1 905 498,0 547 546,0 1 898 895,0 1921 491,0 1 602 054,04
Vlastni zdroje 10 726 832,0 12 970 737,0 17 623 936,0 21 898 340,0 26 499 866,04
Casovy rozliSeni- pasiva 2144 478,0 1 279 255,0 1236 921,0 1 090 649,0 1201 377,0|
Bankovni uveéry a vyp. 5 155 324,0 3 877 638,0 36 466,0 6,0 4 750,0|
Zakladni kapital 520 000,0 520 000,0 520 000,0 520 000,0 520 OO0,0l
Kapitalové fondy 5344 110,0 5 058 451,0 5352 941,0 5341 343,0 5 344 986,08
Rezervni fondy 104 000,0 104 000,0 104 000,0 104 000,0 104 000,0§
HV béZné &innosti 2 005 192,0 2 529 564,0 4 358 709,0 4 286 002,0 4 746 881,0|
HV minulych let 2 753 530,0 4 758 722,0 7 288 286,0 11 646 995,0 15 783 966,0|
Dari z pfijmu za bé&znou ¢&in. 758 157,0 1 080 469,0 1018 290,0 1820 130,0 2 028 088,0|
Naklady 36 305 820,0 37 908 001,0 58 688 228,0 21 812 431,0 23 493 356,04
Vynosy 39 088 111,0 41 370 830,0 64 065 227,0 27 918 563,0 30 268 325,04
Ostni néaklady 26 728 981,0 26 699 879,0 46 820 257,0 8 907 616,0 10 101 476,0
Hodnoty v procentech

Nazev 2001 2002 2003 2004 2005
Celkova aktiva 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
ObéZzna aktiva 15,31% 15,80% 20,15% 13,76% 33,63%
Finanéni majetek 20,30% 20,19% 42,52% 10,35% 66,53%
Cizi zdroje 65,64% 61,69% 48,48% 25,43% 23,90%
Kratkodobé zavazky 23,58% 29,72% 76,02% 47,82% 58,74%
EBT 138,75% 136,89% 123,36% 142,47% 142,72%
Provoz. Naklady - bez odps.

Stala aktiva 81,07% 83,79% 79,53% 86,01% 66,16%
Zasoby 21,82% 13,79% 8,06% 14,68% 4,99%
Pohledavky 57,88% 66,02% 49,43% 74,97% 28,47%
casovy rozliSeni - aktiva 3,65% 0,42% 0,32% 0,23% 0,21%
Dlouhodobé zavazky 47,68% 50,99% 13,08% 27,67% 22,79%
Rezervy 7,75% 2,39% 10,70% 24,51% 18,42%
Vlastni zdroje 28,66% 34,88% 48,14% 71,03% 72,80%
Casové rozliSeni- pasiva 5,73% 3,44% 3,38% 3,54% 3,30%
Bankovni Gvéry a vyp. 20,98% 16,90% 0,21% 0,00% 0,05%
Zakladni kapital 4,85% 4,01% 2,95% 2,37% 1,96%
Kapitalové fondy 49,82% 39,00% 30,37% 24,39% 20,17%
Rezervni fondy 0,97% 0,80% 0,59% 0,47% 0,39%
HV béZné &innosti 18,69% 19,50% 24,73% 19,57% 17,91%
HV minulych let 25,67% 36,69% 41,35% 53,19% 59,56%
Dan z prijmu za béZnou ¢in. 37,81% 42,71% 23,36% 42,47% 42,72%
Naklady

\Vynosy

Ostani naklady

Tabulka 13-1: Zdrojova data pro vypcet procentualniho zastoupeni jednotlivych polozekesfinanéni
struktu fe firmy. Horni ¢ast tabulky obsahuje data za ptilety sledovany interval pro spolénost T-Mobile
a.s.. Spodniast tabulky je procentualni vyjadieni zastoupeni jednotlivych polozek. Zé&hto zastoupeni je
poté vytvoren aritmeticky pramér vyuzivany pro vypotet zakladniho Z-score v citlivostni analyzeBarevné
oznaeni odpovida principu zna&eni v elektronickych prilohach.
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